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INTRODUZIONE 
 
I centri finanziari internazionali sono diventati di grande interesse economico. 
Infatti, i vantaggi che apportano ai paesi e alle città che li ospitano risultano 
molto ambiti, specie in termini di posti di lavoro, reddito e concentrazione di 
ricchezze. Questi effetti benefici interessano soprattutto i centri più importanti: 
New York e Londra, ma anche Hong Kong, Zurigo, Francoforte, Parigi e 
Singapore, per citare quelli maggiori. Vi sono, comunque, non trascurabili 
benefici anche per i numerosi centri di secondo rango dei paesi sviluppati che si 
confrontano con la competizione e le sfide delle economie emergenti alle quali 
essi offrono maggiori prospettive di arricchimento e sviluppo. Nei paesi in via di 
sviluppo è vitale la costruzione di nuovi mercati di capitali per la crescita 
economica e la competitività internazionale mentre per i paesi sviluppati si 
discute la leadership di mercato.  
Nel 1947, Masters nel suo saggio (Masters D. C., The rise of Toronto, 1850-
1890, University of Toronto, 1947), sottolineò l’importanza della cooperazione 
tra le varie concorrenti: “Rivali, le loro strutture di capitali diventano e 
rimangono strettamente legate”, questo è quello che è successo alle varie capitali 
che si sono susseguite rimanendo pur sempre in collegamento e sviluppandosi nel 
tempo. 
Il Global Financial Centres Index (d’ora in poi utilizzerò l’acronimo  GFCI) è la 
più autorevole classifica della competitività e dell'influenza dei centri finanziari 
mondiali. Si basa su statistiche e valutazioni operate dal Qatar Institute of 
Economics e dalla City of London Corporation. Il ranking viene pubblicato due 
volte l'anno dalla compagnia di analisi finanziaria Z/Yen Group. Gli ultimi 
risultati usciti, sono del 23 marzo 2015, dove al primo posto troviamo il centro 
finanziario di New York a seguire, Londra ed Hong Kong. L'Italia si è 
classificata al 48 rank con la borsa di Milano e 55-esima con il centro di Roma. 
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Il punto raggiunto oggi nella difesa e promozione di questi centri riflette 
l'importanza degli interessi in essi coinvolti, quanto siano forti questi ultimi è 
dimostrato pure dal crescente numero di pubblicazioni dedicate a questi temi nel 
corso degli ultimi vent'anni circa. Per rendere meglio il concetto, prendiamo in 
prestito la frase di Donald P. Kerr, (Some aspects of the geography of finance in 
Canada. The Canadian geographer, Toronto, 1965), la “geografia della finanza”, 
è rilevante per problemi contemporanei, oltre ad essere di notevole interesse 
storico. 
Lo studio pionieristico di Charles P. Kindleberger del 1974 riguardava infatti 
l'emergere di questi centri finanziari. Lo storico economico, compie questo studio 
in storia economica comparata, sulla formazione dei centri finanziari, nella 
sezione di finanza internazionale nel dipartimento di economia, dell'Università di 
Princeton. Kindleberger utilizza un metodo comparativo, il quale gli permette di 
dimostrare che in alcuni casi la capitale amministrativa serve anche come centro 
finanziario, come ad esempio nel caso dell'Inghilterra dove regna Londra, Parigi 
in Francia e Berlino in Germania. Mentre in alcuni casi questo non avviene. 
Abbiamo l'Italia dove si sono susseguiti i vari capoluoghi delle regioni partendo 
da Torino, Firenze, Roma e Milano; attualmente il mercato finanziario italiano è 
rappresentato dalla borsa di Milano. In Svizzera storicamente si sono manifestati 
quattro centri finanziari: Zurigo, Basilea, Ginevra e la capitale Berna. 
Kindleberger sottolinea nel suo studio che Zurigo è la capitale finanziaria della 
Svizzera e quella del mercato internazionale di capitali, tranne capitale politica 
che è Berna. 
I motori economici del Canada sono Montreal e Toronto, in quest'ultima si trova 
la borsa valori canadese, mentre la capitale politica è Ottawa. Infine, ma non 
meno importante, abbiamo il dominio di New York come centro finanziario degli 
USA a differenza della capitale politica Washington. 
Ma, come può essere definito un centro finanziario internazionale?  
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David Scholey, presidente di Warburg & Co., una famosa banca d'affari oggi 
incorporata in Ubs, dichiarò nel 1987 di fronte a una platea di giovani banchieri 
svizzeri: “I mercati finanziari sono fondamentalmente, cose abbastanza semplici. 
Tutto ciò di cui necessitano è un surplus di capitale, un deficit di capitale che 
grosso modo bilanci il primo e un intermediario o un processo di 
intermediazione”. Dichiarazione citata da Youssef Cassis nel suo libro “Capitals 
of Capital”. Quindi, un centro finanziario può essere considerato come l'insieme, 
raccolto in un dato spazio urbano, di un certo numero di servizi finanziari. Tale 
concentrazione può trovarsi a livello nazionale, regionale (che interessa cioè un 
gruppo di paesi in una certa area del globo) e mondiale, a seconda dell'estensione 
dell'area geografica servita da un centro finanziario. Dunque, la stessa 
concentrazione che produce un singolo centro dominante entro un paese ( con le 
possibili eccezioni, ad esempio come la Svizzera, dove ci sono più di un solo 
centro ) tende a portare alla nascita di un unico centro in tutto il mondo con le 
funzioni altamente specializzate di prestito all'estero e che funge da stanza di 
compensazione per i pagamenti tra i paesi. Banche, broker e agenti di borsa si 
stabiliscono in questo centro. Questo processo è simile a quello che avviene entro 
i vari stati però quando si parla di centro finanziario internazionale entrano in 
gioco alcune barriere, come il rischio sul cambio ed i costi di transazione elevati. 
Kindleberger evidenzia la supremazia di New York, con valuta il dollaro, come 
centro finanziario mondiale a partire dagli anni cinquanta fino alla fine del 
decennio, quando il mercato Eurodollaro ha cominciato a svilupparsi. Da qui si 
evince la transizione da New York a Londra, quest'ultima capitale principale del 
mercato europeo. L'autore qui si pone la problematica che il dollaro in Europa è 
poco utilizzato ma allo stesso tempo non esiste una moneta unica che potrebbe 
sostituirla, quindi il meccanismo internazionale di pagamento perde la sua 
efficienza che deriva dalla centralizzazione dei pagamenti.  Kindleberger propone 
una possibilità, ovvero che la Comunità Economica Europea possa sviluppare un 
mercato monetario e capitalistico, in grado di sostituire l'Eurodollaro, nel sistema 
finanziario mondiale. Egli, infine, analizza la sua ricerca domandandosi se la 
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Comunità economica europea riuscirà ad integrarsi ed accentrarsi in un unico 
centro finanziario. Per rispondere a tale domanda inizia esaminando le forze che 
hanno condotto alla formazione dei centri finanziari: una valuta Europea; una 
banca centrale; una capitale amministrativa; tradizioni; economie di scala; una 
posizione centrale; trasporti; sede delle multinazionali; cultura; politica. 
Kindleberger conclude dicendo che i vantaggi della centralizzazione esistono 
ancora, quindi prevede, nonostante la resistenza culturale le difficoltà di 
accentramento, che, comunque, quest'ultimo avrà luogo, ma non prima della fine 
degli anni ottanta. 
Obiettivo di questa tesi è di proporre un’analisi storica comparativa sulla 
evoluzione dei centri finanziari internazionali, tratta dalla letteratura, 
concentrandosi sulla loro classificazione e le dinamiche che ne hanno causato 
l’emergere e la longevità dei centri finanziari internazionali storici.  
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Capitolo 1. Formazione dei centri finanziari internazionali 
1.1. Sviluppi bancari e le metropoli 
La rilevanza di un centro finanziario internazionale dipende anzitutto dalla sua 
capacità finanziaria e dal modo in cui le sue istituzioni e mercati sono in grado di 
renderla operativa. Indicatori di tale rilevanza possono essere la quantità di 
capitale esportato dal paese che lo ospita; lo sviluppo del suo mercato dei 
capitali; la dimensione delle sue maggiori istituzioni finanziarie; la presenza di 
banche estere, ma anche la diffusione delle banche del paese ospitante all’estero; 
e, infine, le reti di relazioni sia formali, sia informali costituite dai principali 
operatori della piazza. In aggiunta a ciò, vi sono i servizi offerti dal centro 
finanziario, che variano a seconda della rilevanza di esso stesso: quindi, oltre alle 
banche e ai mercati finanziari, potranno esservi compagnie di assicurazione, 
società finanziarie, mercati delle merci e servizi professionali. I servizi offerti 
differiscono anche perché ogni centro finanziario ha un’evoluzione storica 
diversa l’uno dall’altro. Ad esempio come Londra e New York, caratterizzati da 
grandi porti o fiumi, con la presenza di grandi magazzini e banche, i quali 
attraevano i grossisti, questi ultimi trattavano con le istituzioni finanziarie. Le 
origine bancarie sono diverse. In linea generale si sono sviluppate dalle 
transazioni dei mercanti, i quali avevano bisogno di un efficiente sistema di 
pagamenti. Kindleberger per spiegare la crescita di una metropoli cita Gras 
(1922), il quale sviluppò una teoria composta da quattro stadi nel quale la finanza 
rappresenta l’apice, mentre nella prima abbiamo il commercio, l’industria ed il 
trasporto. Spesso come in questo caso, (Londra e New York), grandi metropoli 
sono sinonimi di potenze economiche e quindi hanno una concentrazione tale da 
ospitare un centro finanziario internazionale. Anche Michele Fratianni nel suo 
studio “The Evolutionary Chain of International Financial Centers”, afferma che 
la concentrazione geografica riduce i costi di informazione ed avvicina i contatti, 
in più la concentrazione porta ad economie di scala ed incoraggia le economie 
esterne, il tutto favorisce la centralizzazione del centro finanziario. 
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Effettivamente, se cerchiamo la definizione di centro finanziario su un motore di 
ricerca Internet, troviamo come risposta nomi di grandi metropoli ad esempio 
Londra, Hong Kong, Tokyo, Parigi, Francoforte e New York. Queste principali 
piazze finanziarie a livello internazionale ospitano le rispettive Borse Valori. 
La Borsa valori è un mercato pubblico in cui vengono comprati e venduti titoli 
finanziari sia privati sia pubblici e valute estere. Si tratta di un mercato 
secondario, perché vengono trattati strumenti finanziari che sono già stati emessi 
e che sono quindi già in circolazione; è inoltre un mercato 
ufficiale (o regolamentato) poiché sono disciplinate in modo specifico tutte le 
operazioni di negoziazione, le loro modalità, e gli operatori e tipologie 
contrattuali ammessi.  
Kindleberger sottolinea che i centri finanziari non hanno solo la funzione di 
trasferire i capitali da risparmiatori a investitori ma anche di trasferire i risparmi 
in diversi luoghi. 
1.2. Le forze determinanti la localizzazione dei centri finanziari 
Identificare le forze sottostanti il processo di localizzazione appare importante, 
anzitutto, per capire l’emergere, di un unico o di multipli centri finanziari, e per 
valutare come i centri finanziari competono fra loro. Inoltre l’evidenza empirica 
dimostra la presenza di correlazione positiva tra crescita economica e 
localizzazione delle attività finanziarie. Proprio Kindleberger, nel suo saggio del 
1974, aveva mosso una critica a Goldsmith,1969; Mckinnon,1973; Sametz, 1972; 
Shaw, 1973, per non avere preso in considerazione il ruolo della localizzazione 
geografica o nelle relazioni fra i centri finanziari, nello sviluppo economico. Essi 
prendono in esame lo studio della moneta e del mercato, come gli unici fattori di 
sviluppo economico. Kindleberger, invece, sottolinea l’importanza della 
localizzazione di un centro, e delle sue relazioni con gli altri centri finanziari. In 
seguito, analizziamo le forze che portano alla creazione di questi centri ed alle 
caratteristiche per le quali si evidenziano a livello internazionale, quindi quale o 
quali sono i vantaggi competitivi internazionali ed il mantenimento di essi. 
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Negli ultimi anni, molti fattori hanno contribuito a innalzare il livello di 
competizione tra i mercati dei capitali, determinando una generale riduzione dei 
costi di negoziazione, un aumento dell’efficienza nei sistemi di negoziazione, la 
creazione di nuovi exchanges o quasi exchanges, e accordi tra le singole piazze 
finanziarie volti a condividere sistemi di negoziazione e/o compensazione. 
Per identificare le forze che portano alla formazione dei centri finanziari, ci 
rifacciamo sempre all’elaborato di Kindleberger del 1974, ed in seguito, Gehrig 
Thomas nel 1998, compie uno studio nel  “Discussion Paper series”, Cities and 
the geography of financial centres, No. 1894, CEPR, riguardo le città e la 
geografia che ospita i centri finanziari;  nel 1999, Calise G. e Paladino G., 
pubblicano un articolo su “Moneta e Credito”,  “Le principali determinanti del 
processo di localizzazione dei centri finanziari in Europa”. Entrambi gli elaborati 
si basano sul saggio di Kindleberger . Da questi saggi possiamo delineare i 
possibili scenari per i mercati dei capitali in Europa, dividendo le forze principali 
del processo di localizzazione in forze centrifughe e centripete: l’emergere di un 
unico centro finanziario dipenderà dall’equilibrio tra le forze che favoriscono la 
centralizzazione (forze centripete) e quelle che spingono verso la 
decentralizzazione (forze centrifughe).  Come mostra Walters I., in “The 
globalisation of markets and financial center competition”, INSEAD Working paper, 
n.98/20/EPS, (citato nell’articolo di  Calise G., 1998), il contributo diretto e 
indiretto dell’industria finanziaria all’attività economica nazionale è 
estremamente rilevante. I contributi diretti possono essere misurati in termini di 
più alti redditi, livelli occupazionali elevati, crescente mobilità dei fattori della 
produzione. I contributi indiretti, invece, sono legati a servizi complementari 
quali servizi di viaggio, legali, forniture da ufficio e così via. Tradizionalmente, i 
fattori che determinano la differenziazione spaziale della struttura produttiva 
sono legati a differenze in “ risorse, tecnologia o persino preferenze, ma la teoria 
tradizionale considera comunque un assioma il fatto che i paesi instaurino 
relazioni commerciali per trarre vantaggio dalle loro differenze”. Nel caso 
dell’industria finanziaria, il grado di mobilità dei fattori nel settore finanziario è 
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superiore rispetto a quello di altri settori: capitale umano e finanziario si 
muovono facilmente attratti da più alte remunerazioni. Tecnologia e capitale 
umano possono inoltre modificare lo schema originale dei vantaggi comparati. 
Le economie di scala e le esternalità di rete, in presenza di concorrenza 
imperfetta, rivestono infine un ruolo importante nell’industria finanziaria. Sono 
proprio le economie di scala e la concorrenza imperfetta i fattori chiave nella 
spiegazione della distribuzione non omogenea delle attività economiche, secondo 
“la nuova geografia del commercio”. In linea con questo approccio, i paesi con 
dotazione simile di fattori possono sviluppare strutture differenti di produzione. 
Da questi modelli è possibile inferire che in presenza di concorrenza imperfetta, 
rendimenti di scala crescenti e costi legati allo scambio, imprese e lavoratori 
tendono a localizzarsi in prossimità dei mercati di maggiore dimensione: “Le 
attività si concentrano ove vi è un grande mercato, ma un mercato di grandi 
dimensioni si crea solo se vi è concentrazione delle attività”, Krugman, 1991 e 
Venables, 1990. In questo contesto, e in particolare quando i rendimenti di scala 
divengono economie esterne, la storia conta (history dependance). Uno schema 
di specializzazione dovuto a un’iniziale differenza nella dotazione di risorse può 
essere rinforzato dall’accumulazione di vantaggi dovuti alle dimensioni delle 
economie di scala. Fin dal XVIII secolo, la tecnologia è stata considerata un 
fattore rilevante per la specializzazione internazionale. Le differenze nella 
tecnologia, che sono l’elemento distintivo nella teoria del commercio di Torrens-
Ricardo, giocano un ruolo anche nella nuova geografia dei mercati, poiché vi è 
un collegamento naturale fra cambiamenti tecnologici e rendimenti di scala 
crescenti. Il progresso tecnologico normalmente riduce i costi legati all’accesso 
(fisico) al mercato e il costo tecnico legato alla raccolta, comunicazione e 
disseminazione di informazioni.  Scholtens (1992), pur riconoscendo che i fattori 
determinanti la localizzazione dipendono dalla tipologia dei centri finanziari in 
esame, classifica le forze che incidono sulla localizzazione in quattro categorie: 
fattori economici, politici, finanziari e residuali. Tali elementi possono essere 
considerati come forze centrifughe o  centripete nel processo di localizzazione 
spaziale. Se vi sarà o meno un singolo centro o tanti centri minori, dipenderà 
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dall’equilibrio finale delle forze sottostanti le attività mobili e le attività non 
mobili e quindi non soggette ad agglomerazione.  
Le forze centrifughe: 
 Differenze culturali. Le differenze di tradizioni e di lingua possono 
impedire l’emergere di un singolo centro dominante in assenza di una 
“forza sovranazionale”. In questo contesto, le fusioni e acquisizioni sono 
considerate strumenti in grado di eliminare barriere culturali da 
Kindleberger (1974, p. 70), il quale avverte che: “se si assiste all’emergere 
di un centro finanziario europeo di dimensioni mondiali ma non si 
raggiungesse un’integrazione effettiva, alcuni segmenti del mercato dei 
capitali in Europa potrebbero comunicare con il centro attraverso 
collegamenti esterni, parti di un sistema mondiale di raccordo”. 
L’evidenza empirica suggerisce, comunque, che le differenze culturali 
sono difficili da superare. Tuttavia il crescente grado di mobilità del 
capitale umano può essere un fattore importante per omogeneizzare 
diversità linguistiche ed expertise con il passare del tempo. 
 History dependance. La presenza di economie di agglomerazione può far 
sì che muoversi dal vecchio sito, ad alto costo, verso un nuovo sito, a 
basso costo, possa essere talmente svantaggioso per il first mover da 
impedirne la ricollocazione. In questo caso si dice che gli agenti mostrano 
complementarietà strategiche. In questi modelli, come indicato da 
Krugman (1991), l’insorgere di equilibri multipli, che corrispondono a siti 
geografici differenti, e la storia, che fissa le condizioni iniziali, giocano un 
ruolo importante nella determinazione dell’equilibrio finale. Vi possono 
tuttavia essere casi in cui lo sviluppo di nuove tecnologie è in grado di 
superare le difficoltà legate ai costi di spostamento, permettendo così una 
riallocazione efficiente delle risorse. 
 Differenze di fuso orario. Ogni volta che gli scambi sono condotti 
internazionalmente aumenta la probabilità che i clienti siano localizzati in 
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zone a cui corrispondono fusi orari differenti. Gli intermediari finanziari 
superano le differenze di fuso orario stabilendo filiali in posizioni 
strategiche a longitudini differenti in modo che sia possibile lo scambio 24 
ore su 24. L’emergere di un unico centro finanziario incontra quindi 
barriere naturali, poiché al minimo vi è la necessità di tre centri, uno per 
coprire ciascuna delle tre zone-orario principali. Non è un caso che 
Londra, New York e Tokyo siano localizzate esattamente per coprire i fusi 
orari di Europa, America e Asia. 
 Contatti personali. L’attività finanziaria può richiedere contatti personali 
diretti per alcune funzioni (Walters 1998). In teoria, il miglioramento nella 
tecnologia dell’informazione ha ridotto il bisogno di contatti personali, 
rendendo obsoleta, da questo punto vista, la questione della 
localizzazione. Permane comunque la necessità di avere contatti diretti, 
Gaspar e Glaeser (1996), ad esempio, dimostrano che, nonostante siano 
innegabili i guadagni derivanti dall’utilizzo delle telecomunicazioni, vi 
sono egualmente vantaggi nella comunicazione interattiva personale. Tali 
vantaggi divengono via più importanti all’aumentare del grado di 
complessità delle mansioni. In uno studio di Mendoca e Nakache (1996), 
inoltre, si osserva che “la dispersione geografica rimarrà un aspetto 
cruciale per i servizi finanziari alle piccole imprese e alle famiglie”. Le 
filiali bancarie non sarebbero quindi destinate a estinguersi bensì a essere 
trasformate e gli intermediari finanziari continuerebbero ad avere 
localizzazioni disperse. 
 Idiosincrasie legislative. Le distorsioni nelle normative nazionali e nei 
regimi di tassazione allontanano i capitali verso mercati più attraenti: da 
questo punto di vista le strutture legislative possono rappresentare un 
fattore centrifugo. D’altro lato, le regolamentazioni e i regimi di 
tassazione possono anche fungere da forza centripeta. Una normativa 
finanziaria equilibrata, un regime non distorsivo d’imposta  e regole di 
corporate governante efficienti possono attrarre capitale dall’estero e 
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favorire le decisioni sia di localizzazione degli intermediari sia di 
quotazione delle imprese. 
 Nuove tecnologie di negoziazione. Lo sviluppo di nuove tecnologie di 
negoziazione ha condotto a una riduzione dei relativi costi, a un aumento 
della velocità e dell’efficienza delle transazioni, ma ha al contempo ridotto 
l’importanza della localizzazione, date le possibilità di accesso remoto che 
i nuovi sistemi consentono. 
 Costi di accesso al mercato. In presenza di costi di accesso al mercato, 
investitori e imprese decideranno su quale mercato posizionarsi 
confrontando l’utilità attesa dalla partecipazione e il rispettivo costo di 
accesso. Quando un’impresa decide dove quotare le proprie azioni, ha la 
possibilità di farlo su più di una piazza, ma ognuna di queste richiederà 
una commissione per la quotazione, un costo per la produzione e/o 
traduzione di un prospetto e un costo per soddisfare i requisiti di 
trasparenza. E’ necessario quindi valutare se i costi sono più che 
compensati dai benefici derivanti dal frazionamento dei rischi e dalla 
maggiore liquidità. Vi possono essere effetti di trade-off tra liquidità e 
costi di accesso al mercato tali da spingere gli investitori a scegliere un 
mercato meno liquido se il mercato più liquido è troppo distante. Il ruolo 
giocato dal costo di accesso al mercato è duplice. Esso è una forza 
centripeta nel generare l’agglomerazione degli scambi in luoghi diversi ed 
è una forza centrifuga nel determinare la dispersione delle attività di 
negoziazione su diversi mercati. 
 Congestione. Un effetto secondario della centralizzazione è, notoriamente, 
la congestione. Se ogni operatore effettua e riceve pagamenti verso e da 
un singolo centro, è molto probabile che una domanda  in continua 
crescita determini una congestione (“strozzatura del mercato”) delle rete. 
Potenzialmente ciò origina una cattiva allocazione delle risorse e impone 
un costo in termini di efficienza. 
14 
 
 Localizzazione delle informazioni. La dispersione geografica può essere 
inoltre giustificata dalla dispersione dell’informazione. Come notato da 
Gehrig (1998), “la distribuzione geografica delle attività reali implica la 
dispersione spaziale anche delle informazioni sulle variabili economiche 
reali, la produzione, i gusti e la politica”. Il privilegiare prodotti finanziari 
nazionali nel processo di allocazione del portafoglio è un chiaro segno di 
carenza di informazione anche per quel che riguarda i mercati finanziari. 
Gli investitori domestici, che tendono a preferire le attività nazionali, 
possono essere semplicemente disinformati o irrazionali rispetto al 
rapporto tra rendimenti esteri e interni. I prezzi delle azioni, ad esempio, 
sono mossi da migliaia di input informativi, alcuni dei quali possono 
diventare disponibili dapprima a livello locale. Sebbene le informazioni 
siano ora più diffuse, il costo di raccolta delle stesse può giustificare, 
almeno parzialmente, il ruolo della distribuzione geografica nell’attività 
finanziaria. 
Le forze centripete: 
L’analisi presenta di seguito riguarderà un numero limitato di forze che incidono 
in modo rilevante sul processo di concentrazione geografica. Si noti come vi 
siano altre forze come i costi di trasporto, la cartolarizzazione, la gestione dei 
rischi che rivestono un ruolo rilevante nel favorire l’agglomerazione in generale, 
ma che risultano meno importanti nell’industria finanziaria. 
L’efficienza del sistema dei pagamenti. Kindleberger (1974) afferma che per n 
centri finanziari il sistema di compensazione più efficiente implica la 
centralizzazione dei pagamenti, poiché è richiesto un numero inferiore di 
transazioni. All’aumentare del livello di globalizzazione dei prodotti finanziari, 
creditori e debitori operano anch’essi su base internazionale facendo emergere 
l’esigenza di un sistema centrale di pagamento. In questo contesto il ruolo della 
tecnologia è rilevante. Il maggior grado di sicurezza del sistema dei pagamenti 
mondiale spinge le controparti ad aumentare il numero degli scambi, 
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indipendemente dalla loro distanza. Lo sviluppo tecnologico dei meccanismi di 
transazione e dei sistemi di compensazione e liquidità alimenta infatti economie 
di scala che rendono l’agglomerazione più interessante. Walters (1996) in“The 
globalisation of markets and financial center competition”,  sostiene che un requisito 
preliminare per lo sviluppo di un mercato azionario internazionale integrato è 
un’infrastruttura di appoggio per le transazioni che contenga il sistema di 
liquidazione e compensazione. In Europa investimenti consistenti sono stati 
intrapresi per definire il sistema TARGET. Questo richiede che ogni paese 
europeo operi i propri pagamenti tramite un sistema RTGS (real time gross 
settlement – compensazione lorda in tempo reale), per mezzo del quale vengono 
effettuati pagamenti di ammontare elevato. I sistemi dei singoli paesi sono poi 
messi in collegamento tra loro tramite Interlink. La presenza di economie di 
scala, generate dalla centralizzazione del sistema dei pagamenti, può avere un 
ruolo importante nel favorire la concentrazione; lo sviluppo dei sistemi di 
negoziazione e compensazione su rete potrebbero tuttavia diminuire l’importanza 
di questa forza nel prossimo futuro. 
 Networks sociali. La concentrazione di esperienza in un singolo centro 
può creare economie di scala per ciò che riguarda sia l’elaborazione sia la 
raccolta dell’informazione. Le operazioni spesso necessitano di essere 
elaborate in tempo reale: svantaggi informativi di pochi minuti possono 
essere estremamente costosi. Le reti sociali sono importanti proprio perché 
favoriscono lo scambio di idee creative. Alfred Marshall osservava che 
vivere e lavorare vicini ad altre persone permette agli individui di 
comunicare conoscenze e abilità. La rete sociale, ovvero l’insieme di 
relazioni tra individui che vivono nella città, rende questo processo di 
apprendimento più veloce in quanto le città forniscono maggiori 
possibilità di contatti tra gli individui e una più ampia gamma di 
opportunità di apprendimento. L’aggregazione di attività risulta inoltre 
importante per generare innovazione in un contesto competitivo. Il 
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mercato del lavoro è allora il luogo dove vengono trasferite idee ed 
esperienze. 
 Economie di rete e di agglomerazione. Tali esternalità emergono in 
sistemi organizzati in rete. Queste si manifestano quando vi è un effetto 
tanto positivo su un utente, relativamente al valore del bene oggetto di 
scambio, quanto maggiore è il numero di utenti di quel bene, ovvero, più 
alto il numero di partecipanti alla rete, maggiore la probabilità che la rete 
prevalga sui competitori. Mercati di grandi dimensioni e diversificati 
presentano maggiore liquidità, elevati livelli competitivi e costi inferiori. 
Le economie di agglomerazione sono principalmente dovute alle 
esternalità tecnologiche, che non dipendono dalla distanza e possono 
tramutarsi in economie pecuniarie. Come suggerito da Holmes (1996), le 
economie di agglomerazione possono determinare il sentiero di 
localizzazione di un’industria verso il sito più efficiente. In questo modo 
la storia perde rilevanza e può correggere se stessa. Differentemente, 
quando i costi di trasporto divengono meno rilevanti  e le economie di 
scala acquistano importanza, Marano (1998) suggerisce che la 
localizzazione scelta è quella del mercato più grande rispetto a quella del 
mercato che offre vantaggi in termini di minori costi di produzione. 
Questa letteratura è stata applicata agli intermediari e ai mercati per 
analizzare gli effetti del livello crescente di concorrenza nel settore 
finanziario. L’effetto di rete diretto è legato alla preferenza delle aziende 
nell’essere localizzate dove si trovano altre aziende, dato che i benefici per 
i singoli crescono all’aumentare dei partecipanti al sistema. Ad esempio 
nelle borse valori maggiore è il numero di aziende quotate, maggiore è la 
liquidità sul mercato, maggiore è l’informazione sui prodotti e più elevata 
è la qualità del mercato. Le esternalità dirette e indirette forniscono 
sostegno all’ipotesi dell’emergere di un singolo centro finanziario e 
spiegano il fiorente numero di collegamenti e di fusioni fra i mercati 
azionari. 
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 Vantaggi informativi. Non vi è dubbio che essere nello stesso posto con 
altri intermediari finanziari stimola la comunicazione. Come già abbiamo 
visto nella sezione dedicata alle reti sociali, la prossimità fisica può essere 
utile per generare vantaggi informativi rispetto ad altri operatori. Gehrig 
(1998) sottolinea l’importanza di una rapida diffusione dell’informazione 
in particolare per i titoli con struttura molto complessa, come i derivati. Le 
informazioni sul prezzo di apertura sono disponibili soltanto nelle 
vicinanze del luogo di negoziazione, di conseguenza la necessità di 
operare vicino a dove si genera l’informazione dipende dal livello di 
complessità dell’informazione stessa. Più alto il grado di complessità 
informativa, più forte è la tendenza verso la centralizzazione. 
1.3. La classificazione dei centri finanziari 
Una volta formatosi un centro finanziario, dobbiamo capire il livello di 
concentrazione di tale centro. Riconduciamo le varie classificazioni, che 
troviamo nella letteratura,  a pochi archetipi, ognuno dei quali basato su di un 
concetto semplice e di facile identificazione. In quest’ottica, si possono 
individuare due criteri principali nella classificazione dei CFI. Il primo distingue 
e classifica i CFI a seconda delle funzioni principali che sono supposti svolgere. 
Il secondo aspira a stabilire una gerarchia dei CFI, classificandoli sulla base 
dell’importanza dei loro legami finanziari internazionali e dell’intensità della loro 
attività. Alcuni esempi della classificazione funzionale e gerarchica sono esposti 
nel seguito. I due approcci non sono mutualmente esclusivi, ma complementari. 
Un caso particolare è il centro offshore, trattato di seguito. 
1.3.1. Classificazione funzionale: la classificazione di Dufey e Giddy 
(1979), è ancora il punto di partenza tradizionale per un esame funzionale 
dei CFI. Questi autori distinguono tre possibili funzioni fondamentali di 
un CFI: funzione classica di esportazione dei capitali; funzione di 
interscambio; attività bancaria offshore.  
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Park (1989) presta più attenzione alle fonti e alla destinazione dei fondi e 
suggerisce una certa gerarchia tra i CFI. Questo autore distingue tra: centri 
primari; centri di finanziamento; centri di raccolta; centri di passaggio.  
La caratteristica principale di questo approccio consiste nel basare la 
classificazione dei CFI non solo sul volume dell’attività svolta, ma anche 
sul suo tipo. Questa è anche la maggior debolezza di questo approccio 
poiché la tipologia delle attività sta cambiando molto rapidamente nei 
principali; si sta orientando alla fornitura di servizi finanziari e, in 
generale agli introiti associati alle commissioni sulle transazioni. Queste 
attività non sono sempre connesse all’intermediazione finanziaria 
tradizionale. Nei centri di interscambio come Londra, i servizi forniti sono 
spesso più rilevanti dei flussi finanziari netti in entrata o in uscita. Un 
ulteriore problema si riscontra nel fatto che l’attività nei principali CFI è 
quasi sempre una combinazione di funzioni diverse, anch’essa soggetta a 
rapidi cambiamenti. I problemi di equilibrio interno e di bilancia dei 
pagamenti hanno ridotto in modo drastico la funzione classica di 
esportazione dei capitali della Borsa di New York, della City di Londra e 
di Francoforte. Questo fatto ha aumentato l’importanza della funzione di 
interscambio e ha determinato l’insorgere di alcuni elementi di attività 
bancaria offshore, come IBF (International Banking Facilities) di New 
York. All’altro estremo, il Lussemburgo ha rapidamente incrementato le 
sue attività offshore offrendo servizi connessi alla funzione di 
interscambio. Questo approccio funzionale  ci indica l’uso effettivo  nella 
classificazione dei CFI si limita alla suddivisione in macro categorie 
dell’insieme molto diversificato dei CFI. All’interno di queste categorie, 
alcuni criteri possono essere considerati come prototipi di un tip specifico 
di suddivisione geografica dell’attività finanziaria internazionale.  
1.3.2. Classificazione gerarchica: numerosi studi sulla storia dei centri 
finanziari affrontano il tema della loro evoluzione da locali in regionali, da 
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regionali in nazionali e da nazionali in centri internazionali di attività 
finanziaria. Queste ricerche spesso individuano un sistema gerarchico 
esplicito o implicito, collocando al più alto livello i centri che sviluppano 
un’attività finanziaria a livello mondiale. Un esempio tipico di questo 
approccio può essere considerato il noto studio di Kindleberger: 
 “La rete dei prestiti e degli impieghi inizia localmente, per poi raggiungere una 
dimensione nazionale, con forse alcuni stadi intermedi regionali, per divenire infine 
internazionale. La specializzazione degli strumenti e dei mercati gerarchici aumenta.” 
“ Per il sistema dei pagamenti, non si può dubitare dell’efficienza di un mercato 
finanziario centralizzato come apice di un sistema nazionale, e di un unico mercato 
internazionale come somma di centri finanziari nazionali.” 
Questo approccio tratta lo sviluppo dei principali centri tradizionali, ma 
non è utilizzabile come punto di partenza di una classificazione gerarchica 
completa: infatti non contempla la possibilità che i centri offshore di vario 
tipo, che si sviluppino dal nulla e divengono in breve tempo centri di 
rilevanza mondiale. Nell’ultima decade, sono stati pubblicati studi più 
sistematici, che cercano di classificare e di mettere in graduatoria i CFI 
sulla base di analisi empiriche quantitative. Gli studi di Howard C. Reed 
(1981), Choi-Tschoegl-Yu (1986) e Goldberg-Helsey-Levi (1989) sono 
tre eccellenti esempi di questo approccio. Utilizzando le tecniche di 
cluster analysis e l’analisi discriminante,  Howard C. Reed si concentra 
sulla struttura organizzativa dei CFI e li classifica su questa base, nel suo 
elaborato del 1981 “The Preeminence of International Financial Centers” . 
Le variabili rilevanti sono: la concentrazione delle banche (la 
localizzazione delle sedi delle banche nazionali); l’attività finanziaria 
internazionale (attività e passività finanziarie estere); le telecomunicazioni 
internazionali (numero di linee internazionali); gli investimenti 
internazionali (l’investimento netto estero); la concentrazione industriale 
(il multiplo delle attività delle imprese). 
Choi, Tschoegl e Yu concentrano la loro attenzione sull’attrazione 
esercitata da un CFI sulle banche straniere e individuano le seguenti 
20 
 
variabili: il volume di attività economica di un dato CFI (PIL pro-capite, 
moltiplicato per la popolazione del CFI); il numero di banche straniere già 
operanti nel centro. Questo implica l’esistenza di un effetto traino o di 
economie di scala significative. 
Goldberg, Helsley e Levi studiano la dimensione del settore finanziario 
come indice dell’importanza di un CFI e stabiliscono la rilevanza 
soprattutto di due variabili principali: lo stadio di sviluppo economico di 
un dato CFI (indicato dal PIL pro-capite); l’importanza del commercio 
estero, che ha un impatto positivo sulla dimensione del settore finanziario 
a causa delle importazioni e uno negativo provocato dalle esportazioni. 
Geoffrey Jones (1992), per esempio, ha modificato in parte lo schema di 
Reed adoperando un metodo di classificazione più qualitativo e riducendo 
il numero di classi da cinque a tre: i centri finanziari nazionali, che 
definisce sub-regionali, i cui rapporti con gli altri centri sono 
essenzialmente di natura bilaterale; i centri finanziari regionali che 
soddisfano i bisogni di una regione del mondo; e i centri finanziari globali, 
la cui vocazione è autenticamente mondiale. 
Richard Roberts propone una classificazione piuttosto simile, nei suoi 
quattro saggi (Roberts Richard, International financial centres. Vol. 1 
Concepts, development and dynamics; Global financial centres. Vol. 2 
London, New York, Tokyo; International financial centre of Europe, North 
America and Asia, Vol.3; Offshore financial centres, Vol.4, An Elgar E. 
reference collection), aggiungendo i centri offshore alle tre categorie 
precedenti elaborate da G. Jones. 
Questi studi evidenziano le determinanti dell’attività finanziaria 
internazionale e, in questo modo, contribuiscono a spiegare non solo 
l’importanza di un dato CFI, ma anche il perché. Inoltre, è facile ottenere 
una gerarchia da tali analisi, così come una graduatoria dei vari CFI. Reed 
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ha svolto questa classificazione non solo per il passato più recente, ma 
anche in una prospettiva storica, retrocedendo fino all’inizio del secolo. 
1.3.3.  Centri finanziari offshore 
Come insegna un esperto della materia, Adam Starchild, cosulente finanziario,  a 
fortiori nell’epoca della globalizzazione “home is where money is” (la patria è 
dove si hanno i soldi), e potremmo aggiungere è quella dove costa meno “farli”. 
La presa d’atto di tale evoluzione ha indotto le maggiori economie a guardare 
con sospetto all’esistenza di zone privilegiate per la realizzazione di fenomeni 
illegali. Così, il G-8, l’OCSE, l’Unione europea e gli Stati Uniti hanno 
cominciato a passare al setaccio i rapporti che intercorrono tra i propri cittadini e 
i paradisi finanziari, ponendosi l’obiettivo di ridurre quella percentuale tra il 2 e 
il 5 per cento del prodotto interno lordo mondiale, che, secondo il Fondo 
monetario internazionale, sarebbe rappresentata proprio da capitali riciclati. Studi 
sulla proprietà di ricchezze off-shore mostrano che sono soprattutto soggetti 
residenti nel Sud del mondo a detenere gran parte delle proprie ricchezze in 
“paradisi” (in percentuale maggiore rispetto a nordamericani ed europei). In 
particolare, più del 50 per cento delle proprietà complessive di valuta e titoli di 
borsa di persone ricche in America Latina, ed il 70 per cento di quelle del Medio 
Oriente sarebbe collocato off-shore. Nel dettaglio, il Forum di stabilità 
finanziaria creato dal G8, ha compilato una lista dei paesi off-shore, dividendola 
in tre gruppi: 
 i paesi che collaborano con le autorità internazionali e hanno serie 
regolamentazioni (tra cui Svizzera, Lussemburgo, Irlanda e isole del canale della 
Manica);  
 i paesi che hanno minore regolamentazione (Montecarlo, Gibilterra, Malta);  
 quelli che tendono a sfuggire al controllo internazionale (Liechtenstein, Cipro, 
Libano, molte isole dei Caraibi e del Pacifico). 
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 Tuttavia, occorre evidenziare che il numero dei paradisi finanziari catalogati 
dagli Stati e dagli Organismi finanziari internazionali può variare da 40 a 80, a 
seconda dei criteri di valutazione seguiti nella classificazione. Il fenomeno off-
shore, infatti, si può presentare in varie forme, può essere più o meno esteso, e 
può riguardare anche paesi membri dell’UE o dell’ONU. Una ricerca a livello 
europeo (Euroshore)  ha distinto i paesi presi in esame in tre gruppi di “centri 
finanziari” in ragione del rispettivo livello di prossimità agli Stati membri 
dell’Unione Europea: 
  Gruppo 1 – Centri finanziari e giurisdizioni off-shore europei: paesi che 
hanno particolari contatti di ordine geografico, politico ed economico con 
l’Unione Europea (Andorra, Monaco, Bermuda, San Marino, etc.);  
 Gruppo 2 – Economie in transizione: giurisdizioni appartenenti all’ex blocco 
sovietico o situate nella regione balcanica ( Moldavia, Albania, etc.);  
 Gruppo 3 - Giurisdizioni off-shore esterne all’Unione Europea: giurisdizioni 
che non presentano legami con l’UE (Bahamas, Barbados, Macao, Malesia, etc.).  
Sette paradisi, tra i quali il Principato di Monaco, Andorra e Liechtenstein hanno 
apertamente dichiarato di non volersi adeguare alle disposizioni internazionali in 
materia di trasparenza. Il giro d’affari dei paradisi è stato stimato in circa 1.800 
miliardi di dollari annui, di cui:  
 il 40 per cento riguarda capitali provenienti da traffici di criminalità 
organizzata, da traffico d'armi e da attività terroristiche in senso lato;  
 il 45 per cento è riconducibile a capitali di “pianificazione fiscale” provenienti 
per la maggior parte da società multinazionali, ma anche da persone fisiche, 
uomini d’affari, dello spettacolo, etc.;  
 il 15 per cento concerne capitali provenienti da corruzione o saccheggi politici.  
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Un dato significativo ai fini dell’analisi dei flussi finanziari che interessano un 
paese è rappresentato dal valore complessivo degli investimenti diretti da e verso 
lo stesso, soprattutto in termini di misurazione della capacità di attrazione dei 
capitali esercitata nei confronti degli investitori esteri. In particolare, sotto il 
profilo della sicurezza economico-finanziaria, la composizione di tali valori 
potrebbe aprire qualche scenario in ordine alle ragioni sottese alle scelte di 
operare investimenti in uno Stato attraverso alcuni paesi e territori considerati 
“paradisiaci” ovvero ritenuti non collaborativi a livello internazionale in materia 
di scambio di informazioni. Va da sé che un esame ponderato dei flussi 
finanziari, rilevati attraverso il monitoraggio del sistema, può corroborare ipotesi 
su sottostanti fenomeni di evasione fiscale e/o di riciclaggio di denaro. Per 
chiarire meglio il senso di queste affermazioni, pare interessante illustrare 
sinteticamente il caso degli investimenti diretti esteri verso la Cina, effettuati da 
parte di imprese, entità economiche, persone fisiche straniere (inclusi i cinesi 
residenti in Hong Kong, Macao e Taiwan), nonché dei capitali investiti da 
soggetti cinesi in paesi stranieri. Nel 2006 sono stati investiti in Cina 
complessivamente circa 63 miliardi di dollari USA e, quanto alla provenienza dei 
flussi, tra i primi 18 paesi investitori (prendendo a riferimento il biennio 2004-
2006), figurano ben 8 paesi o territori inseriti nelle black lists fiscali italiane, o 
comunque annoverati tra gli Stati non cooperativi. Se comprensibile, per ragioni 
storiche ed economiche, può essere il 1° posto occupato da Hong Kong, o il 14° 
rivestito da Macao, perplessità genera la seconda posizione solidamente detenuta 
dalle Virgin Islands, con importi in crescita costante dal 2003: nel solo 2006, 
investimenti per 11,24 miliardi di dollari, pari a quasi il 18 per cento di tutti gli 
investimenti effettuati in Cina, prima di Stati quali Giappone, Corea del Sud e 
Stati Uniti d’America. Nella speciale graduatoria compaiono le Cayman Islands, 
Samoa Occidentale, Mauritius, mentre tra il 6° e l’8° posto oscillano Taiwan e 
Singapore, e tra il 18° ed il 20° Bermuda. Volgendo lo sguardo agli investimenti 
diretti dalla Cina verso l’estero, sino al 2006, hanno raggiunto la cifra di 75,02 
miliardi di dollari, di cui ben 17,63 realizzati nel solo 2006. Anche su questo 
versante, colpiscono le destinazioni dei flussi: in testa Cayman Islands, Hong 
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Kong (che, insieme, ricevono quasi l’84 per cento degli investimenti effettuati 
dai cinesi all’estero), seguiti da Virgin Islands. Mentre altri sbocchi, come quelli 
rappresentati da Stati africani (Sudan, Algeria, Nigeria) rispondono a motivazioni 
geo-economiche, essendo legate alla prospettiva di approvvigionamento di 
materie prime e fonti energetiche, è plausibile ritenere che una parte dei 
finanziamenti in uscita (ed in entrata) dalla Repubblica cinese risultino in realtà 
originati da altri paesi, magari proprio a causa di manovre elusive e patologiche 
poste in essere dai loro operatori economici. A titolo puramente esemplificativo, 
passiamo in rassegna le opportunità fiscali offerte da alcuni “paradisi”.  
Le isole Cayman Arcipelago, composto dalle isole Grand Cayman, Little 
Cayman e Cayman Brac, è una colonia della Corona inglese. Il mezzo utilizzato 
per condurre business off-shore, contemplato dalla legge delle società del 1990 
“Companies law”, è la “società esente”. 
Questa particolare forma societaria consente ai non residenti di essere esentati da 
qualsiasi tipo di tassa su reddito, capital gain o dividendi. La convenienza che il 
governo locale ha nel favorire questo tipo di attività sta nelle entrate provenienti 
da imposte di registro, importazioni e tasse non collegate al reddito. La capitale 
delle Cayman, Georgetown, è tra i più grandi centri off-shore del mondo. Sul 
territorio sono presenti più di 850 banche e compagnie fiduciarie, che offrono 
una gamma di servizi molto vasta: dai semplici depositi o prestiti alla 
pianificazione fiscale o alla gestione personalizzata di patrimoni. Le isole 
ospitano 40 delle 50 più importanti banche mondiali. Per avere un’idea dei costi 
dell’evasione fiscale “legale” basti pensare che nelle Isole Cayman si può 
costituire e mantenere una società off-shore con circa 7.000 euro, un importo 
irrisorio in rapporto al carico fiscale pressoché inesistente (non si applicano 
ritenute d’acconto sui dividendi, né alcun prelievo su redditi e plusvalenze).  
 Lussemburgo, tra i fondatori dell’Unione europea. Il Granducato di 
Lussemburgo è lo Stato membro più piccolo e che per primo ha risposto ai test di 
convergenza per l’unione economica e monetaria. Nella borsa del Granducato 
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sono quotati circa i due terzi delle obbligazioni emesse sul mercato europeo. Il 
carattere di area off-shore è dovuto al fatto che i non residenti non sono soggetti 
ad alcun tipo di imposta sul reddito, ritenute su dividendi e su capital gain, e non 
si applica alcuna tassa di successione sui beni posseduti. La figura societaria più 
utilizzata è la holding. Sul territorio sono state insediate, soprattutto, attività 
bancarie, amministrazione dei fondi e servizi di custodia, tanto che si contano più 
di 200 istituti bancari. Le banche USA e giapponesi, pur vantando una presenza 
limitata, gestiscono il 50 per cento circa dei depositi totali. 
Madeira, è un arcipelago dipendente dal Portogallo, che prende il nome dall’isola 
principale. La moneta adottata è l’escudo portoghese, e non esistono controlli sui 
cambi. Le operazioni off-shore possono essere effettuate attraverso la 
costituzione di Sociedade por quotas limitada (Lda, simile alla S.r.l.) e Sociedade 
anonima (Sa, simile alla S.p.A.). Tutte le società di Madeira sono esenti da 
prelievi sui profitti che provengono dall’estero e fuori dal Portogallo fino al 1° 
dicembre 2011. Grazie ad una legge portoghese del 1993 è stata prevista anche la 
possibilità di accentrare la proprietà di una Sa o di una Lda nelle mani di una sola 
persona (Sociedade unipersonal). L’unica tipologia di società per la quale è 
prevista una tassazione minima sui dividendi dell’1,7 per cento è la Sociedade 
gestora de partecipacoes sociais (Sgps), una holding posseduta da un solo 
individuo, ma con identità giuridica precisa. 
 La Repubblica dell’Uruguay è situata sulla costa atlantica del Sud America. Dal 
1947, nel paese è in vigore la legge sulle società offshore alla quale si è aggiunta 
nel 1989 la legge sulle società. L’offshore si realizza attraverso la Safi (Sociedad 
anonima financiera de inversion). Queste società non possono concludere affari 
in Uruguay, possedervi immobili, né tanto meno svolgervi attività bancaria o di 
gestione di fondi. I proprietari restano anonimi e le azioni emesse possono essere 
al portatore. La convenienza è dovuta all’assenza di imposizione sulle società, su 
cui grava solamente una tassa per il rinnovo annuale della licenza, calcolata in 
base al capitale sociale. Tuttavia, l’ordinamento dell’Uruguay non mostra i 
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connotati propri di un centro off-shore puro, in quanto prevede l’obbligo della 
tenuta dei libri contabili, e della presentazione del bilancio, che deve essere 
sottoposto a revisione e successivamente pubblicato nella Gazzetta Ufficiale. 
Il Principato del Liechtenstein non fa parte dell’UE, pur appartenendo allo spazio 
economico comunitario. Si inquadra tra i paradisi di lusso ove i costi di 
costituzione e mantenimento di entità off-shore si distaccano dalla media. La 
scarsa presenza di banche internazionali non attrae molto chi vuole investire o 
gestire attività commerciali, ma rende il paese la sede prediletta di chi vuole 
conservare il proprio patrimonio. Ai non residenti che non lavorano nel territorio 
del Principato è consentito di godere di un regime fiscale speciale; non è agevole 
disporre dei permessi di residenza e per l’acquisto di immobili. L’attività off-
shore è gestita attraverso AG (Aktien Gesellschaft, ossia S.p.A.), fondazioni, 
trust, cooperative e ditte individuali. Le AG sono utilizzate per gestire e 
proteggere patrimoni; i trust e le fondazioni per lucrare benefici particolari; la 
cooperativa, volta a sostenere i soci che vi partecipano, se organizzata per finalità 
commerciali, deve essere iscritta in un registro pubblico.  
Gibilterra. Unica giurisdizione off-shore appartenente all’UE, è una colonia 
britannica situata a sud della Spagna. La normativa che consente la strutturazione 
di entità off-shore è stata introdotta nel 1967. Nonostante sia soggetta al diritto 
europeo, Gibilterra ha ancora una sua autonomia in materia d’agricoltura, 
importazioni e I.V.A. La normativa vigente consente inoltre alle società o 
assicurazioni dell’area UE, dei paesi membri del Commonwealth e di molti centri 
off-shore di ridomiciliarsi a Gibilterra in tempi velocissimi, con la stessa struttura 
posseduta in precedenza. Le società presenti sul territorio sono circa 60 mila e, a 
parte una tassa annua di registrazione di 225 sterline l’anno (circa 320 euro), non 
sono tenute a corrispondere alcun tipo di tributo. In particolare sono esentate da 
imposizioni fiscali tutte le società possedute da non residenti che non conducano 
affari con i residenti. Ciò non esclude, però, che si possano utilizzare uffici, 
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personale e infrastrutture finanziarie locali. La totale esenzione scade dopo 25 
anni dalla costituzione della società. 
British Virgin Islands. L’arcipelago, che fa parte delle colonie britanniche, è 
composto di circa 60 isole, di cui 16 abitate. Mentre per i residenti vige il 
principio della world wide taxation (le imposte sono calcolate sui redditi ovunque 
prodotti), i non residenti sono incisi solo sui redditi provenienti dalle isole, ed i 
residenti per un periodo non superiore ai sei mesi l’anno sono del tutto esentati. 
Dal 1996 le isole Vergini hanno riconosciuto e disciplinato il settore dei fondi 
comuni d’investimento attraverso il ”Mutual fund act”. Di recente è stata 
introdotta anche una normativa antiriciclaggio. Non esistono comunque leggi 
specifiche sulla privacy e non c’è un meccanismo formale riguardo allo scambio 
d’informazioni tra le isole e le autorità fiscali straniere. Per incoraggiare gli 
investimenti off-shore, inoltre, sono state ristrette le procedure necessarie 
all’ottenimento dell’approvazione di coloro che offrono servizi finanziari, da 
parte dell’organismo governativo che sovrintende a queste attività, il Financial 
service department.  
La Repubblica di Cipro e Cipro del Nord sono le due aree in cui l’isola è 
politicamente divisa in seguito all’invasione turca del 1974. Sul territorio cipriota 
le operazioni off-shore possono raggiungere un elevato grado di sofisticazione, 
grazie alla regolamentazione ad hoc creata dal governo locale e dalla banca 
centrale, oltre che alla mancanza di controlli sui cambi. Di recente è stato 
trasferito il regime d’esenzione fiscale e d’incentivi oltre che alle imprese anche 
ai fondi d’investimento, i quali sono gravati da un’imposizione dello 0,425 per 
cento. Condizione per godere delle esenzioni è il possesso al 100 per cento 
dell’entità da parte di non residenti. Di conseguenza anche un cipriota residente 
in un altro Stato può costituire entità off-shore. Delle forme societarie adottabili, 
è possibile scegliere tra S.p.A. o partnership a responsabilità limitata o illimitata. 
Nel caso delle S.p.A. si è tenuti a corrispondere una tassa sui profitti netti del 
4,25 per cento. Nel caso delle partnership è possibile godere di un’esenzione 
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totale se controllate dall’estero. Per quanto riguarda la distribuzione di utili, non 
sussistono ritenute d’acconto sui dividendi per i non residenti. 
 La Repubblica di Ungheria è un paese dell’Unione europea dal 1° maggio 2004. 
La modernizzazione, iniziata qualche anno fa con la privatizzazione della 
maggior parte delle imprese, è tuttora in corso. L’abbassamento del carico fiscale 
avviene attraverso la costituzione di S.p.A. off-shore o di corporation, che 
consentono di pagare ritenute pari al 3 per cento dei profitti annui (in virtù dei 
trattati contro la doppia imposizione, si tratta di una soglia ulteriormente 
riducibile). 
 Si premette che Panama era stata inserita nella black list dei paradisi fiscali 
presentata dall’OCSE nel 2000 nell’ambito del rapporto “Towards Global Tax 
Co-operation: Progress in Identifying and Eliminating Harmful Tax Practises”. 
Ma già a partire dalla fine del 2002, a seguito della sottoscrizione delle 
committment letters (15 aprile 2002) volte ad uniformarsi ai principi di 
trasparenza e scambio di informazioni, Panama è stata esclusa dalla lista dei 
Paradisi fiscali non cooperativi. Con specifico riguardo all’ordinamento tributario 
italiano ricordiamo che Panama non é considerato un Paradiso fiscale “puro” ma 
è inserito nella black list del 2002 limitatamente alle società i cui proventi 
affluiscono da fonti estere (secondo la legislazione di Panama) ed alle società 
situate nella Colon Free Zone. Inoltre, si considera fiscalmente privilegiato ex 
DM 4 maggio 1999, ai fini dell’applicazione dell’art. 2, comma 2 bis, del TUIR 
(presunzione di residenza per i cittadini italiani cancellati dalle anagrafi della 
popolazione residente ed emigrati in detti Stati o territori). Invece, con riguardo 
agli aspetti che più interessano ai fini del presente elaborato, preme segnalare che 
Panama era stata inserita dal FATF nella prima black list dei paesi non 
cooperativi rispetto all’attività di contrasto al riciclaggio. Peraltro, con 
immediatezza, sono state attuate alcune misure correttive indicate nelle prime 
raccomandazioni emanate dal FATF57, con la conseguente cancellazione di 
Panama dalla lista. 
29 
 
In questa sede ci si limita a fornire solo qualche nota relativa all’ordinamento 
giuridico tributario dello Stato centro-americano, per poi approfondire 
l’argomento in altra parte dell’elaborato. Il sistema fiscale a Panama è su base 
territoriale, tassando solo i profitti ottenuti sul territorio dello Stato, esclusi 
quindi quelli realizzati da società ed uffici amministrativi o commerciali di 
Panama che svolgono però transazioni al di fuori del suo territorio o che 
effettuano semplici operazioni di rifatturazione. L’imposizione sui redditi varia 
dal 30 al 42 per cento, e la base imponibile (salvo che per le società operanti nel 
settore delle telecomunicazioni e dei trasporti, assoggettati ad un regime 
forfetario) è data dalla differenza tra le entrate e gli oneri deducibili. Nella base 
imponibile non rientrano:  
 gli interessi bancari;  
 i dividendi, che sono tassati attraverso ritenuta alla fonte del 10 per cento. In 
caso di utili non distribuiti, l’imposta che li incide si considera anticipazione di 
quanto dovuto all’atto dell’effettiva distribuzione. Le perdite possono essere 
portate in deduzione dal reddito per un periodo di cinque anni. L’imposta sui 
capital gain è del 30 per cento, con un metodo di calcolo assai complicato59 
L’imposta sugli immobili varia tra l’1,4 ed il 2,1 per cento annuo, mentre il 
trasferimento della proprietà sconta un’imposta del 2 per cento. 
 
1.4. Competitività e Global Financial Centres Index 
“La maggior parte dei risultati fondamentali della teoria del commercio 
internazionale può essere applicata al settore dei servizi finanziari”. 
Per chi si occupa di economia internazionale, il modo più ovvio di affrontare la 
divisione internazionale delle attività e la competizione tra i centri finanziari 
consiste nel considerare questi centri come produttori, esportatori e/o importatori 
di servizi finanziari. Così come Ricardo ha considerato Inghilterra e Portogallo, 
30 
 
cioè nazioni, rispettivamente come produttori e commercianti di tessuti e vino, 
noi possiamo trattare Londra come esportatrice di Eurocrediti Sindacati 
(Syndacated Eurocredits) o della negoziazione elettronica dei titoli attraverso il 
sistema SEAQ, e il Lussemburgo come produttore di servizi bancari privati e di 
favorevoli agevolazioni fiscali. 
Il teorema di Heckscher-Ohlin citato da Abraham J.P., Bervaes N., Guinotte A., 
“La competitività dei centri finanziari internazionali”, Banca Impresa Società, n. 
2, 1992, suggerisce il confronto delle dotazioni nei fattori dei vari CFI. Ci si 
attende che ogni settore produttivo si specializzi nei servizi che richiedono una 
quantità relativamente maggiore del suo fattore più abbondante, per esempio 
competenza professionale (lavoro specializzato) a Londra, e capitale, derivante 
da un surplus nei risparmi, a Zurigo e Francoforte. In modo da rendere tale 
approccio valido per spiegare le relazioni attuali tra i CFI, si devono considerare 
numerose qualificazioni e fattori addizionali.  
Primo, il movimento internazionale dei fattori è molto spesso più rilevante per i 
servizi che per la produzione di beni. Quindi, la libertà di ingresso per i capitali 
stranieri, ad esempio nella forma di una politica liberale nei confronti delle 
banche straniere e del lavoro specializzato, come si è verificato in Lussemburgo, 
è un fattore chiave nella competizione tra i CFI. 
Secondo, le dotazioni nei fattori e il vantaggio comparato, in modo particolare 
nel settore dei servizi, non dipendono in modo determinante dall’opera della 
natura, ma dal lavoro dell’uomo. Questi mutano continuamente in seguito alle 
innovazioni e alla creatività umana. Ciò che Porter, ha enfatizzato come 
vantaggio competitivo delle nazioni, (Porter Michael, Il vantaggio competitivo 
delle nazioni, 1991), si applica a maggior ragione ai CFI.  
“La ricchezza di una nazione deve essere creata, non ereditata. Non si sviluppa 
spontaneamente dalla dotazione naturale di un paese – la sua forza lavoro, il suo tasso 
d’interesse, o il valore della sua valuta – come gli economisti classici affermano. La 
competitività di una nazione dipende dalla capacità delle sue industrie di innovarsi e 
aggiornarsi”. ( Porter, 1990) 
In terzo luogo e in generale, il successo nelle attività bancarie e finanziarie 
dipende fortemente dall’ambiente politico, economico e tecnologico in cui le 
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istituzioni finanziarie devono operare. Ancora una volta, possiamo applicare a 
fortiori ai CFI una delle affermazioni di Porter sulla competitività delle nazioni:  
“Le imprese usufruiscono di un vantaggio competitivo, quando l’insieme delle 
caratteristiche di una nazione permette e facilita la più rapida accumulazione possibile 
di attività e capacità specializzate. Quando le condizioni nazionali determinano una 
miglior informazione e una maggior comprensione della necessità dei prodotti e dei 
processi produttivi, le imprese ottengono un vantaggio competitivo. Quando l’habitat di 
un paese spinge le imprese ad innovarsi ed investire, queste ottengono un vantaggio 
competitivo e lo perpetuano nel corso del tempo”.  
Quarto, l’industria finanziaria tende ad essere fortemente controllata. Le 
differenze nei controlli monetari, sul tasso di cambio e sull’attività bancaria 
hanno un ruolo rilevante nello sviluppo e nel fallimento dei CFI. 
Infine, la sensibilità fiscale delle operazioni finanziarie è molto elevata, 
specialmente in Europa, dove in molti paesi le aliquote fiscali sono onerose. Non 
di rado i CFI si realizzano in “paradisi fiscali”. 
Tenendo ben presenti queste osservazioni, abbiamo cercato di fare un elenco dei 
fattori che sono comunemente indicati in letteratura come fonti di vantaggi 
competitivi o di debolezze per un CFI. Il gruppo A comprende essenzialmente le 
dotazioni di fattori: capitale finanziario, risorse umane, infrastrutture. Il gruppo B 
è basato sulle caratteristiche ambientali create dall’uomo: crescita economica, 
inflazione, stabilità monetaria, tecnologia, struttura dei mercati finanziari, 
attitudine innovativa, tradizione politica e finanziaria. Infine, il gruppo C 
concerne l’insieme delle norme nel suo complesso: regolamentazione dei mercati 
finanziari, leggi fiscali e ordinamento dei costi e dei dazi.  
 
Global Financial Centres Index 
Il Global Financial Centres Index è la più autorevole classifica della 
competitività e dell'influenza dei centri finanziari mondiali. Si basa su statistiche 
e valutazioni operate dal Qatar Institute of Economics e dalla City of London 
Corporation.  
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Con la crisi finanziaria globale del 2008 negli Stati Uniti, che portano alla crisi 
del debito dell'Europa , il peso dei mercati finanziari di tutto il mondo si sta 
spostando dal Nord America e dall'Europa verso l'Asia. In una tale transizione 
dell'ordine finanziario mondiale, il GFCI ( Global Financial Centres Index ), 
prodotto dal gruppo Z / Yen, uno dei principali “think tank” nella City of London 
è stato determinante in suggerimenti in strategie future per il mondo delle 
principali piazze finanziarie . Il ranking viene pubblicato due volte l'anno dalla 
compagnia di analisi finanziaria Z/Yen. L'indice misura la competitività delle 
aziende e della componente finanziaria, la solidità del sistema bancario, il 
volume internazionale di esportazioni, importazioni e transazioni monetarie dei 
maggiori centri economici del pianeta. Le prime 25 città della classifica sono 
quelle che esercitano maggiore influenza sull'economia e la finanza 
internazionale. La classifica evidenzia come Londra e New York abbiano 
mantenuto il loro ruolo guida. Il Canada e gli USA rimangono le nazioni a 
maggiore densità di centri finanziari, ma è interessante notare l'avanzata 
prepotente dei centri cinesi (Shanghai, Hong Kong, Pechino, Shenzen). Il primo 
centro finanziario italiano presente in classifica è Milano, che si piazza al 70º 
posto (potere d'influenza solo regionale), mentre Roma e Torino sono considerati 
ancora meno rilevanti. 
L’indice GFCI fornisce profili, punteggi e classifiche per i centri finanziari, 
fondato su due separati fonte di dati, uno sui fattori strumentali, e l’altro su un 
sondaggio online.  La combinazione dei vari fattori strumentali utilizzati, 
influisce in maniera diversa sulla competitività di una piazza finanziaria. 
Abbiamo raggruppato questi fattori in cinque “aree di competitività” : business 
environment, sviluppo del settore finanziario, infrastrutture, capitale umano e 
fattori di reputazione e generali. La prova delle prestazioni di un centro,  in 
queste aree, è tratto da una serie di misure esterne. Per esempio, prova circa le 
tecnologie di telecomunicazione,  riguardo la competitività della piazza 
finanziaria, è dato da una classifica globale di economia digitale ( in dotazione 
dalla Economist Intelligence Unit ) , un indice delle infrastrutture di 
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telecomunicazione ( dal United Nations) e la competitività di un settore IT da un 
sondaggio del “World Economic Forum “. Per stimare il GFCI, sono stati 
utilizzati 105 fattori di competitività. La seconda fonte di dati deriva dai 
questionari degli intervistati, nel quale valutano i centri finanziari. Gli intervistati 
sono professionisti, che lavorano nel campo dei servizi finanziari internazionali. 
Gli intervistati sono invitati a votare quei centri con cui hanno familiarità e per 
rispondere a una serie di domande relative alla la loro percezione della 
competitività . 
Di seguito riportiamo la classifica pubblicata il 23 marzo 2015, dove al primo 
posto rimane invariata la posizione della borsa di New York, al secondo Londra 
ed al terzo Hong Kong. La classifica è composta da 82 centri finanziari. 
 
Fonte: GFCI, pubblicazione del 23 Marzo 2015 
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1.5. Analisi costi/benefici dei CFI 
I grandi banchieri e finanzieri sono i soli a beneficiare delle attività internazionali 
dei maggiori centri finanziari? La domanda è utile per spiegare un problema 
importante, che riguarda i costi e i benefici delle attività di quelle piazze e che 
affronteremo brevemente da due punti di vista: quello delle economie nazionali e 
quello dell’economia mondiale.  
Oggi si ritiene che ospitare un grande centro finanziario internazionale sia un 
fattore notevolmente vantaggioso per un’economia nazionale. Il problema si 
poneva invece in modo alquanto diverso prima del 1914. A quell’epoca infatti, 
l’attività di un centro finanziario era legata molto più strettamente con la bilancia 
commerciale e finanziaria del paese. Nel caso della City, la classe dirigente 
economica e politica era estremamente consapevole di quanto il reddito prodotto 
dalle sue attività finanziarie e da quelle di altri centri, come Liverpool e Glasgow, 
fosse di vitale importanza per la bilancia dei pagamenti britannica. Infatti, dato 
che gli introiti dei servizi commerciali, delle assicurazioni e della marina 
mercantile controbilanciavano il tradizionale deficit commerciale, alla vigilia 
della guerra la bilancia di beni e servizi era stabile. Ciò era tanto vero che il 
surplus delle partite correnti britanniche dipendeva esclusivamente da interessi e 
dividendi sugli investimenti oltremare, che all’inizio del secolo superarono i 100 
milioni di sterline netti, rendimenti questi che sostennero il flusso degli 
investimenti esteri. Tuttavia, alcune voci al di fuori del coro già denunciavano gli 
effetti negativi di queste esportazioni di capitale sulla crescita nazionale. In 
Francia, le stesse preoccupazioni si concretizzarono nella nota polemica che 
oppose Lysis a Testis nel primo decennio del Novecento. Lysis, pseudonimo del 
giornalista Eugéne Letailleur, criticava le banche per la loro tendenza a favorire 
gli investimenti esteri che, oltre a essere rischiosi, sottraevano fondi all’industria 
nazionale. Testis, probabilmente lo pseudonimo di Alexis Rostand, 
amministratore delegato del Comptoir National d’Escompte de Paris, difendeva 
invece gli investimenti esteri, sottolineando i più alti tassi di interesse ottenibili 
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all’estero, gli effetti positivi delle esportazioni di capitale su quelle di merci e i 
vantaggi politico-diplomatici che il paese poteva ottenere grazie ad essi. Recenti 
studi hanno mostrato, tuttavia, che le esportazioni di capitale ebbero scarso 
impatto sulle economie dei paesi esportatori. Ma cosa dire di quelle dei paesi 
importatori? Nel complesso, non c’è dubbio che i trasferimenti di capitale, che 
costituiscono l’esistenza di un centro finanziario internazionale, abbiano avuto un 
effetto positivo sullo sviluppo economico di questi ultimi. Vi furono 
naturalmente grandi differenze tra paesi, a seconda del periodo e dell’area 
geografica. Certo, i prestiti contratti dai governi non furono sempre utilizzati per 
investimenti produttivi, talvolta furono indirizzati alle spese militari o, più 
spesso, a sostenere il servizio di debiti accesi in precedenza. Spesso, poi, 
banchieri e finanzieri dei maggiori centri finanziari “forzavano” gli Stati più 
deboli a indebitarsi oltre le proprie capacità di onorare gli impegni. E’ un fatto, 
fatto, però, che si ottennero importanti risultati specie nelle infrastrutture: 
ferrovie, strade, porti e cantieri navali, centrali elettriche e sviluppo delle aree 
urbane. Tutto ciò permise la lavorazione ed esportazione delle risorse naturali, in 
questo modo stimolando la crescita economica; e soltanto il capitale straniero 
poteva garantire il successo di questi processi. Ma a quale prezzo? Da un punto 
di vista strettamente finanziario, il costo di un prestito era connesso ai rischi che 
il mercato associava a esso, rischi che i centri finanziari tentavano di quantificare 
come meglio potevano. Le banche conducevano proprie analisi: il Crédit 
Lyonnais, per esempio, fu una delle prime ad avere un proprio servizio studi 
finanziari, attivo dal 1871. La stampa finanziaria e le pubblicazioni specializzate, 
come il Fenn’s Compendium, che usciva a Londra ogni anno, pubblicavano 
proprie valutazioni. I criteri in voga all’epoca non erano gli stessi in uso oggi: 
l’adesione del paese debitore al gold standard era considerata una garanzia di 
corretta gestione finanziaria; l’appartenenza all’Impero britannico offriva 
ulteriori assicurazioni. Ma, dagli anni novanta, la capacità di un paese di 
sostenere il peso del proprio debito cominciò a essere valutata essenzialmente 
sulla base del suo bilancio, più precisamente, in base al rapporto tra il costo 
complessivo del servizio annuale del debito e le entrate fiscali annue. Quanto più 
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alto era il rapporto, tanto più elevato era considerato il rischio e quindi maggiore 
era il tasso di interesse applicato. Per i paesi che avevano dichiarato bancarotta in 
precedenza, i tassi di interesse rimasero a lungo più elevati, persino dopo che 
questi avevano riorganizzato la propria economia su più solide basi. Questa 
analisi apparentemente impietosa tende a sottostimare il giudizio soggettivo dei 
mercati, ma nel complesso è esatta. Per la Turchia indebitarsi sul mercato 
internazionale dei capitali era più costoso che per l’Argentina o la Russia, e lo era 
ancor di più rispetto all’Australia o al Giappone. L’indebitamento poteva inoltre 
avere anche un atro costo, molto più difficile da valutare dal punto di vista 
finanziario. Era solo una mera coincidenza che i due maggiori paesi esportatori di 
capitali, l’Inghilterra e la Francia, fossero anche le due maggiori potenze 
coloniali? Questo interrogativo impegnò i contemporanei, ma non solo: fu alla 
base del dibattito sull’imperialismo per generazioni. In un famoso libro 
pubblicato nel 1902, L’imperialismo, l’economista liberale inglese John A. 
Hobson fu il primo a proporre un’interpretazione generale dell’imperialismo, più 
esattamente dell’imperialismo britannico, come strumento posto a difesa degli 
interessi finanziari al cui centro vi era la City. Ispirato dagli scritti sul capitale 
finanziario dell’economista tedesco Rudolf Hilferding, Lenin descrisse 
l’imperialismo come la fase suprema del capitalismo, quella in cui la divisione 
del mondo tra le potenze coloniali sarebbe seguita a quella iniziale tra grandi 
gruppi capitalisti. Nel corso degli ultimi vent’anni circa, queste interpretazioni 
hanno perso gran parte della loro forza, mentre anche il dibattito su quanto gli 
interessi finanziari concentrati a Londra, Parigi o Berlino fossero alla base della 
spinta alla diffusione dell’imperialismo a quell’epoca è oggi completamente 
spento. Tuttavia, anche la tesi tradizionale di coloro che sostengono il primato 
della politica sull’economia, cioè che le colonie conquistate dagli anni ottanta, 
quando la rivalità tra potenze imperialiste era al suo apice, ricevettero solo una 
parte insignificante degli investimenti esteri complessivi, sembra ormai mostrare 
la corda. Oggi l’attenzione è rivolta principalmente agli aspetti più complessi del 
problema, specialmente alla talvolta artificiosa distinzione tra impero formale e 
dominazione informale, o all’intreccio di interessi politici e finanziari, che non 
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sempre è agevole distinguere o dei quali spesso non è chiaro l’ordine di priorità. 
Basti pensare, per esempio, alla Ottoman Public Debt Administration, costituita 
nel 1880 e che gestiva direttamente parte del reddito nazionale turco; oppure 
all’occupazione dell’Egitto da parte delle truppe britanniche nel 1882, il cui 
scopo principale sarà fonte di dibattito all’infinito, proteggere i detentori di 
obbligazioni o la strada per l’India? , o anche alla controversia sull’imperialismo 
economico in America Latina. Per quanto riguarda la City, la sua influenza non 
dipendeva tanto dalla capacità dei circoli finanziari di manipolare il potere 
politico, quanto dal ruolo che Londra e, più in generale, il settore dei servizi 
svolgevano nell’economia, nella società, nella politica e nella diplomazia 
britanniche. P.J. Cain e A.G. Hopkins individuarono esattamente tale contesto 
attraverso il concetto di gentlemanly capitalism (capitalismo di gentiluomini), sul 
quale essi ritenevano si fondassero le dinamiche dell’espansione britannica 
oltremare. L’imperialismo fu uno dei caratteri principali che diedero forma alla 
prima fase di globalizzazione e le grandi piazze finanziarie internazionali vi 
parteciparono appieno. Ciò dipendeva anzitutto dal peso che le economie 
coloniali ebbero nelle loro attività, peso che, come abbiamo già visto, variò molto 
a seconda delle aree geografiche e dei settori, ma che in ogni caso fu tutt’altro 
che insignificante. Ma dipendeva anche dal nazionalismo di questi operatori, dal 
loro sostegno alle politiche espansionistiche dei propri governi, sebbene talvolta 
non disgiunto da critiche, nonché dal loro sistema di valori, fortemente intriso 
della cultura imperialistica dell’epoca. Ferdinand de Rothschild avrebbe “salutato 
con entusiasmo l’Union Jack sventolare su ogni isola della Polinesia, picco 
dell’Himalaya e minareto d’Oriente, mentre i membri del London Stock 
Exchange diedero una scomposta dimostrazione dei propri sentimenti 
nazionalisti allo scoppio della guerra anglo-boera nell’ottobre 1899. L’adesione 
al prevalente sentimento nazionalista dell’epoca non era costante e certamente 
non significò per i finanzieri che reggevano le sorti delle grandi piazze 
internazionali convertirsi all’idea di una guerra tra grandi potenze. Al contrario, il 
commercio, l’attività bancaria e la finanza fioriscono in tempo di pace, non in 
guerra. I circoli finanziari tuttavia non cercarono realmente di riconciliare il 
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nazionalismo e l’imperialismo, i rischi di guerra con i desideri di pace, per 
preservare la prosperità dei propri affari. Questa analisi costi/benefici è stata 
tratta dal libro di Park Yoon S., Essayyad Musa, International banking and 
financial centers, Kluwer academic publishers, 1989, che a sua volta nel testo fa 
riferimento a Adrian E. Tschoegl,  International Banking Centers, Geography, 
and Foreign Banks, in “Financial Markets, Institutions & Instruments”, vol.9, 
2000. 
 
 
Capitolo 2. Centri finanziari internazionali ed economia mondiale 
2.1. Centri finanziari e globalizzazione 
Il concetto di globalizzazione è stato usato in decine di contesti differenti per 
descrivere fenomeni di tipo non solo economico, ma anche sociale, politico e 
culturale. In particolare, vi sono cinque aspetti degni di nota per il tema che qui 
più ci interessa: i movimenti di persone, i sistemi di trasporto, la velocità di 
comunicazione, l’espansione dei commerci e i trasferimenti di capitale. La libera 
circolazione delle persone, senza che vi fosse bisogno di passaporto, fu forse il 
segnale più chiaro che il mondo si andava aprendo. Dal 1850 il movimento 
migratorio internazionale crebbe sino a livelli mai raggiunti in precedenza: tra il 
1870 e il 1915, 36 milioni di europei lasciarono il Vecchio mondo, diretti in gran 
parte verso gli Stati Uniti. Migrazioni di tali proporzioni non sarebbero state 
possibili senza un progresso nei sistemi di trasporto, che resero il mondo più 
piccolo e avvicinarono l’un l’altro paesi e continenti interi. Le telecomunicazioni 
si velocizzarono sino a divenire istantanee, prima con il telegrafo, poi con il 
telefono, infine computer e l’avvento di Internet. Questi mezzi di comunicazione 
collegarono il mondo intero, dando vita all’economia globalizzata. Le 
caratteristiche di questa economia globalizzata ebbero ripercussioni sulle attività 
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dei centri finanziari internazionali. Al di là del suo impatto economico e 
socioculturale, l’emigrazione fornì talenti che arricchirono i centri finanziari; la 
crescita del commercio comportò un incremento nelle attività di finanziamento 
degli scambi internazionali, che tendevano a concentrarsi presso le piazze 
maggiori, e prima di tutto alla City di Londra; la rivoluzione nei trasporti non 
solo sostenne la crescita degli scambi, ma richiese pure enormi investimenti che 
solo i grandi centri finanziari erano in grado di offrire. 
In ultima analisi, comunque, erano i movimenti di capitale a essere al centro del 
processo di globalizzazione e a dare vita alle funzioni internazionali svolte dai 
centri finanziari. Gli investimenti esteri crebbero notevolmente durante gli anni 
ottanta e, soprattutto, a partire dagli ultimi dell’Ottocento: nel 1913 lo stock di 
capitale investito all’estero raggiunse i 44 miliardi di dollari, con la Gran 
Bretagna in posizione di assoluta preminenza tra i paesi esportatori, seguita da 
Francia, Germania e Stati Uniti. 
In continuità, con l’inizio del XX secolo, il processo di mondializzazione iniziò 
negli anni sessanta, si verifica indubbiamente una cesura intorno al 1980. Più che 
un singolo evento, furono una serie di mutamenti, sia quantitativi (volume delle 
transazioni), sia qualitativi (il tipo di strumenti finanziari) a innescare quella 
nuova fase che è ancora in corso venticinque anni dopo. Per questo è necessario 
prendere in considerazione i tratti specifici del tardo XX secolo, caratterizzato in 
particolare dalla fine della guerra e dall’affermarsi della società postindustriale. 
Sul piano economico e finanziario tre principali elementi, strettamente legati 
l’uno all’altro, caratterizzano questa nuova era: globalizzazione, 
deregolamentazione e innovazione. Il dibattito sulla prima è infuriato sin dai 
primi anni novanta. Alcuni l’accolsero con entusiasmo, altri l’accettarono con 
ansia e una minoranza la respinse ribellandosi a essa. Ciò è accaduto perché 
questo fenomeno, la cui natura è essenzialmente finanziaria, sebbene i suoi 
aspetti industriali e commerciali non vadano sottovalutati, ha assunto una 
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dimensione sociale, politica e culturale che va ben oltre il microcosmo della 
finanza.  
Oggigiorno è evidente che la libera circolazione è una cosa tutt’altro che diffusa 
tra gli abitanti del pianeta. Per molti viaggiare non è affatto senza ostacoli, 
mentre la migrazione verso paesi ricchi si scontra con tutta una serie di difficoltà. 
In generale, i movimenti di popolazione sono inferiori, di quanto fossero prima 
del 1914, a dispetto degli straordinari progressi raggiunti nei trasporti, soprattutto 
nello sviluppo e diffusione delle auto private, nel corso degli ultimi cento anni. In 
particolare, l’utilizzo sempre più diffuso del trasporto aereo che permette di 
raggiungere ogni parte del mondo in meno di 24 ore, è sinonimo di una riduzione 
delle distanze che rende il concetto di globalizzazione concreto. I centri 
finanziari hanno beneficiato enormemente da tutto ciò, rendendo i contatti 
personali tra una piazza e l’altra, per quanto lontane, questione d’ordinaria 
amministrazione, e senza subire alcun svantaggio per il generale rallentamento 
nei flussi di popolazione. Al contrario, banchieri e finanzieri, di qualsiasi grado 
di competenza o di responsabilità, costituiscono una forza lavoro estremamente 
mobile i cui maggiori talenti sono sempre in cerca delle migliori opportunità 
offerte dalle piazze più dinamiche. Importanti diventano, sempre di più, le 
tecnologie dell’informazione le quali offrono la possibilità di immagazzinare 
quantità quasi illimitate di dati, che possono essere elaborati in maniera sempre 
più sofisticata e quindi diffusi istantaneamente grazie alle nuovi reti di 
telecomunicazione.  Questi sviluppi sono alla radice delle maggiori innovazioni 
finanziarie che hanno trasformato le tecniche e gli strumenti finanziari nel corso 
degli ultimi vent’anni, e senza le quali la globalizzazione, supponendo che 
avrebbe potuto verificarsi ugualmente in loro assenza, sarebbe stata 
completamente diversa.  
Proprio come durante il periodo precedente il 1914, furono i flussi internazionali 
dei capitali a costituire il fulcro del processo di globalizzazione. Secondo una 
stima recente, l’offerta di capitale investito all’estero raggiunse una cifra intorno 
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ai 29 000 miliardi di dollari nel 2000. Cosa ancor più significativa, le attività 
estere rappresentavano il 92% del Pil mondiale nel 2000. Anche se queste cifre 
leggermente sovrastimate, si tratta pur sempre di un livello di globalizzazione 
senza precedenti. Alla fine del XX secolo gli Stati Uniti erano i maggiori 
detentori di capitale al di fuori del proprio territorio, davanti a Gran Bretagna, 
Giappone, Germania e Francia. Da notare, ancora una volta che essi sono gli 
stessi che ospitano i maggiori centri finanziari internazionali. Per quanto riguarda 
i debitori, o i beneficiari, di questi flussi di risparmio, le differenze rispetto alla 
prima fase di globalizzazione sono più forti. Allora erano le colonie e i paesi di 
nuova costituzione a ricevere il grosso di questi trasferimenti; oggi sono i paesi 
ricchi dell’Europa e del Nord America che, con il Giappone, assorbono più 
dell’80% degli investimenti esteri. Si tratta di un cambiamento fondamentale, 
denso di conseguenze sia per coloro che sono rimasti esclusi dalla 
globalizzazione, sia per l’ambito di attività dei centri finanziari internazionali e 
per la loro reciproca interazione.  
2.2. Deregolamentazione 
L’impennata nelle esportazioni di capitale è direttamente connessa con la 
seconda caratteristica distintiva del periodo, cioè la progressiva liberalizzazione 
dei mercati finanziari. Insieme al fenomeno della globalizzazione, questo rapido 
smantellamento delle misure economiche e finanziarie restrittive era anch’esso 
parte di una tendenza più ampia, della quale fu un tempo causa ed effetto: la 
crescente influenza, dapprima nei paesi anglosassoni, poi in altre parti del 
mondo, di una visione neoliberista dell’economia e della società. Da questo 
punto di vista l’ascesa al potere di Margaret Thatcher nel Regno Unito nel 1979  
e di Ronald Reagan nel 1981 negli Stati Uniti segnò l’inizio della nuova 
tendenza. La deregolamentazione dei mercati finanziari avvenne più lentamente e 
ciascun centro procedette al proprio ritmo. Un evento che più di ogni altro accese 
l’immaginazione popolare fu il “Big Bang” che si verificò alla City di Londra nel 
1986. Quest’ultima fu una riforma del London Stock Exchange, la quale 
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prevedeva l’abolizione delle commissioni fisse, ma anche la separazione, tra le 
funzioni dei broker e quelle dei jobber. Si decise inoltre di aprire la borsa 
londinese al mondo esterno permettendo alle banche di acquistare le ditte che ne 
facevano parte, cosa sino ad allora vietata. Parigi e anche la Germania avevano il 
problema della competitività dei loro mercati finanziari. Parigi introdusse nuovi 
strumenti finanziari a breve termine. La Bundesbank, a dispetto della sua sfiducia 
nell’innovazione finanziaria, autorizzò i certificati di deposito e le emissioni a 
tasso variabile. Alla borsa di Francoforte, dominata dalle grandi banche, fu 
abolita la tassa sulle transazioni. 
Con la liberalizzazione dei mercati furono approntati nuovi schemi regolativi per 
assicurarne il corretto funzionamento. Con lo smantellamento, totale o parziale, 
del controllo dello Stato sulle attività finanziarie si lasciò spazio all’affermazione 
di una serie di regole del gioco per gli operatori e a provvedimenti di tutela dei 
consumatori dei nuovi prodotti finanziari liberamente disponibili sul mercato. 
Formulate principalmente a livello nazionale, alcune norme furono oggetto di 
accordi internazionali, come gli Accordi di Basilea sugli indici di solvibilità o il 
piano per l’elaborazione di una normativa europea sui mercati finanziari. Questi 
nuovi quadri normativi, spesso considerati fonte di ulteriori vincoli 
amministrativi, svolsero un ruolo crescente nel favorire la competitività dei centri 
finanziari internazionali. 
2.3. Innovazione 
“Il motore dell’innovazione è il profitto”.  Inizia con questa frase il suo capitolo 
sull’innovazione, Susan Strange nel suo libro “Denaro Impazzito” pubblicato nel 
1998 da Edizioni Comunità. Susan Strange aggiunge che la capacità di generare 
profitti non è solo una questione economica. L’opportunità di trarre profitti 
dall’innovazione è offerta, o negata, dall’autorità politica, che nella maggior 
parte dei casi è conferita ai governi. 
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La quasi ininterrotta comparsa di nuovi prodotti finanziari dalla metà degli anni 
settanta è un fenomeno senza precedenti nella storia finanziaria. Sino ad allora, 
metodi di lavoro, servizi e attività, pur senza rimanere sempre identici, non 
avevano subito mutamenti sostanziali per generazioni. Da questo punto di vista, 
l’innovazione è stata l’aspetto più originale degli anni recenti, specialmente per 
l’impatto che ha avuto sul ruolo dei centri finanziari internazionali. Un punto di 
svolta si ebbe con l’emergere degli euromercati che rappresentarono 
un’opportunità di sviluppare complesse operazioni tenendo conto delle necessità 
dei clienti e dei vincoli normativi. Tre fattori principali spiegano questo sviluppo. 
Il primo era l’instabilità monetaria, dovuta all’inflazione e al fatto che le diverse 
valute fluttuavano di nuovo l’una rispetto all’altra e ciò, se offriva agli operatori 
nuove opportunità di profitto, implicava anche la necessità di minimizzare i 
rischi derivanti dalle fluttuazioni nei tassi di interesse e di cambio. Vi erano poi 
gli incredibili progressi raggiunti nella capacità di calcolo e di elaborazione dati, 
senza i quali i nuovi prodotti finanziari non sarebbero mai stati in grado di 
raggiungere il livello di sofisticata complessità che hanno oggi. Infine si applicò 
ai mercati ciò che potremmo chiamare ricerca di base, in altri termini le nuove 
teorie di un certo numero di economisti degli anni cinquanta e sessanta. Alla fine 
del Novecento l’innovazione finanziaria aveva un impatto sui mercati finanziari 
molto maggiore di quello delle attività bancarie, anche perché uno dei tratti 
caratteristici del periodo fu la disintermediazione. Le imprese si rivolgevano 
direttamente ai mercati finanziari emettendo titoli, che fossero certificati di 
deposito per soddisfare le proprie esigenze di cassa, offerte pubbliche iniziali o 
diritti di opzione. Si spiega inoltre con la crescente importanza degli intermediari 
istituzionali sui mercati finanziari, fondi pensione, compagnie assicurative e 
fondi di investimento, così come con l’effetto stesso dell’innovazione finanziaria 
e della proliferazione di nuovi strumenti negoziabili. I derivati sono in effetti la 
più importante innovazione finanziaria e il vero simbolo del trionfo dei mercati. 
Si tratta di contratti il cui valore “deriva” dall’attività sottostante e ne esistono 
due tipi: i future, contratti a termine standardizzati, e le opzioni. I derivati 
moderni apparvero a Chicago, secondo mercato finanziario degli Stati Uniti e 
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leader mondiale dei mercati a termine grazie ai suoi due grandi mercati delle 
merci. Tutto sommato però la novità più significativa e memorabile del periodo 
si verificò in un ambito completamente diverso: essa infatti fu l’avvento dell’euro 
il 1° gennaio del 1999. La creazione della nuova moneta europea, fu un evento 
storico senza precedenti. I circoli finanziari erano ben consapevoli dei vantaggi, 
specialmente in termini di influenza internazionale, che una moneta in grado di 
fare concorrenza al dollaro, o persino di sostituirlo come principale valuta di 
riserva. Per adesso non è così, la moneta europea non ha sostituito il dollaro, un 
mercato europeo di capitali integrato non è stato costituito, e Londra si è 
saldamente piazzata al primo posto nella classifica dei centri finanziari europei. 
 
2.4. Euromercati 
Tra la fine degli anni cinquanta e l’inizio degli anni sessanta, l’emergere degli 
euromercati, dapprima quello degli eurodollari, poi quelli delle euroobbligazioni 
e degli eurocrediti, rappresentò un punto di svolta nella storia della finanza 
internazionale. Autentici mercati internazionali dei capitali in grado di aggirare le 
diverse normative nazionali, essi diedero nuovo impulso ai flussi di capitale e 
provocarono un rimescolamento nella gerarchia dei centri finanziari 
internazionali il cui maggior beneficiario fu la City di Londra. 
Gli eurodollari sono dollari detenuti al di fuori degli Stati Uniti, non sottoposti 
alla regolazione statunitense. Le loro origini risalgono all’inizio degli anni 
cinquanta, quando, per diversi motivi, cominciarono ad accumularsi depositi in 
dollari presso le banche europee, specialmente a Londra. Il divieto di utilizzare 
strumenti denominati in sterline per finanziarie gli scambi di paesi terzi, 
introdotto dal governo britannico per contrastare le pressioni al ribasso sulla 
sterlina che andarono intensificandosi dal 1957, spinse quindi le banche della 
City, che non volevano perdere i propri clienti, a usare dollari. I fondi 
provenivano in massima parte dalle multinazionali statunitensi e dalle banche 
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centrali europee, sia direttamente, sia attraverso la Banca dei regolamenti 
internazionali. Il mercato degli eurodollari diede immediatamente vita a quello 
delle euroobbligazioni. Ben presto, infatti ai banchieri della City venne l’idea di 
impiegare i fondi in questo modo non solo in prestiti bancari, ma anche per 
l’emissione di obbligazioni denominate in dollari su Londra, invece che a New 
York. Le emissioni di titoli esteri negli Stati Uniti suscitavano infatti ben poco 
interesse nel pubblico americano e generavano guadagni assai più alti alle banche 
statunitensi che a quelle europee, sebbene fossero queste ultime a svolgere la 
maggior parte del lavoro connesso al collocamento dei titoli presso i clienti. Un 
terzo tipo di eurocrediti, a medio termine questa volta, con scadenze comprese 
fra i tre e i dieci anni, si svilupparono dalla metà degli anni sessanta, inserendosi 
tra i depositi a breve, in larga misura interbancari, che costituivano il vero e 
proprio mercato delle eurodivise, e le euroobbligazioni a lungo termine. Erano 
questi prestiti bancari internazionali generalmente a tasso variabile, 
completamente finanziati con risorse in eurodollari e che scaricavano quindi sul 
debitore ogni rischio connesso con le fluttuazioni nei tassi di interesse, un 
trasferimento di responsabilità cruciale per le banche che finanziavano questi 
crediti a medio termine con depositi a brevissimo preavviso o addirittura a vista. 
I debitori tuttavia trovavano questo tipo di approvvigionamento di fondi più 
flessibile rispetto all’emissione di obbligazioni. Gli eurocrediti a media scadenza 
decollarono davvero con l’emissione nel maggio 1966 dei primi certificati di 
deposito in eurodollari, introdotti a Londra dal loro inventore, la First National 
City Bank. Verso la fine degli anni sessanta, vista la crescente domanda per 
prestiti di questo genere e l’ammontare delle somme richieste, le banche 
incominciarono a organizzare consorzi di credito che riunivano molti istituti. Tra 
i primi prestiti di questo genere vi furono quelli di 15 milioni di dollari 
organizzato nel giugno 1968 dalla Bank of London and South America e quello 
di 100 milioni di dollari all’Austria gestito dalla Lehman Brothers e dal Bankers 
Trust International. Da quasi 2 miliardi di dollari nel 1968, gli eurocrediti 
crebbero a 20 miliardi nel 1973, cioè circa quattro volte tanto l’ammontare delle 
euroobbligazioni. In questo senso, almeno dal punto di vista quantitativo, furono 
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gli eurocrediti e non le euroobbligazioni a rappresentare la maggiore innovazione 
finanziaria degli anni sessanta. 
Gli euromercati ospitano attività denominate in valute che non sono quelle 
normalmente adoperate dalle economie ospiti. Dato che gli strumenti finanziari e 
i contratti su titoli commerciali negli euromercati sono denominati in una o più 
valute estere, c’è una ovvia necessità di legami con i mercati dei cambi. I legami 
tra gli euromercati e i mercati dei cambi sono fuori dalla giurisdizione dei 
governi nazionali e delle autorità monetarie, cosicché tendono anch’essi ad essere 
deregolamentati. Gli euromercati sono nati per servire banche, società finanziarie 
e consorzi di sottoscrittori i cui interessi e affari trascendono origini e 
connessioni nazionali. L’indipendenza degli euromercati consente il commercio 
in moneta di più nazioni e flussi di capitali che rimangono fuori dell’influsso 
delle politiche monetarie e fiscali nazionali. L’accesso agli euromercati può 
ancora essere controllato dalle autorità nazionali. Una volta che questo accesso 
sia garantito, però, gli utenti degli euromercati possono liberamente giovarsi 
delle caratteristiche di questi ultimi quanto a flessibilità e mobilità di fondi. I 
prezzi dei titoli nei mercati monetari internazionali sono quasi del tutto liberi da 
tasse, controlli valutari e altre restrizioni. Il risultato di ciò è che i prezzi che si 
formano sugli euromercati tendono a riflettere questioni mondiali piuttosto che 
quelle nazionali. Allo stesso modo, la struttura e il livello dei tassi di interesse 
negli euromercati non possono essere infatti influenzati da politiche di governo, 
sebbene i governi stessi siano in grado di esercitare delle influenze indirette (i 
tassi interesse all’esterno possono essere infatti influenzati indirettamente da 
restrizioni e regolamentazioni nazionali, tasse locali e altri fattori). La relazione 
tra tassi nazionali e internazionali è abbastanza diretta. Per esempio se un 
coefficiente di riserva obbligatorio del 4% viene fissato su di un particolare 
strumento del mercato nazionale, il tasso nell’euromercato differirà del 4%. 
L’euro tasso sarà determinato dal libero gioco della domanda e dell’offerta di 
quello strumento, diversamente da quanto accade al tasso interno, regolamentato. 
Gli euromercati allo stesso tempo completano e fanno da complemento ai mercati 
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nazionali. Se l’esistenza di mercati esterni sia un bene come accade per molti 
altri fenomeni economici, gli euromercati possono operare pro e contro gli 
interessi di determinati Paesi. Probabilmente la loro persistente esistenza da sola 
offre la sola risposta a questo quesito. Essi effettivamente, dopotutto, provvedono 
a un’utile valvola di sicurezza per il sistema economico mondiale, e aiutano 
l’equilibrio internazionale. Gli euromercati offrono inoltre un più efficiente 
meccanismo per prendere a prestito e prestare nel mercato internazionale, rispetto 
all’alternativa rappresentata da una rete di mercati nazionali più o meno collegati.  
Se non fosse per gli euromercati prenditori (prestatori) in cerca di fonti all’estero 
sarebbero costretti a trattare con i mercati finanziari di un altro Paese. 
2.5. I mercati dei cambi 
Il mercato dei cambi é in stretta connessione con l`insieme dei mercati finanziari. 
Esso consiste di una rete internazionale di compratori e venditori di valute. 
Domanda e offerta, e quindi i prezzi, sono funzione dell`attività di esportatori, 
importatori, spedizionieri, banche, compagnie multinazionali, investitori e 
prestatori stranieri, turisti e altri utenti a vario titolo del mondo valutario. I 
mercati dei cambi sono in ogni singolo Paese legati da sofisticate linee di 
comunicazione con i mercati dei cambi del resto del mondo; questa rete di 
comunicazioni globale lascia che una considerevole uniformità dei prezzi si 
sviluppi in tutti i mercati valutari in ogni istante. Chi tratta su questi mercati 
tende a concentrare la propria attenzione su di un piccolo numero di valute, 
talvolta solo una. Raramente i dealers si vedono, o vedono materialmente le 
valute che stanno trattando, ma operano attraverso il sofisticato sistema di 
comunicazioni accennato, trasferendo le valute elettronicamente da un conto 
all`altro. Si può avere una idea dell`importanza e della misura del mercato se si 
considera che le valute estere rappresentano la parte più importante delle riserve 
ufficiali tenute dai Paesi industriali (fino al 30% del totale in alcuni Paesi 
europei).  
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Il grado di sviluppo del mercato condiziona le opportunità relative al commercio 
internazionale, gli investimenti, le possibilità di prendere a prestito e di prestare. 
Tra le funzioni del mercato dei cambi quella di mantenere costante il cambio tra 
le differenti valute, offrire facilitazioni di cambio per i possessori delle stesse, 
offrire sistemi per ridurre il rischio di cambio e finanziare le oscillazioni di breve 
periodo relative ai pagamenti per transazioni commerciali. Centro del mercato 
dei cambi é il mercato interbancario, sul quale le banche commerciali trattano di 
continuo; i market makers si tengono pronti a comprare e vendere valute; il ruolo 
dei cambisti é spesso quello di intermediari. Velocità ed efficienza del mercato 
sono accresciute dalla circostanza che gli impegni tra i dealers sono di solito 
verbali. La maggior parte degli utenti di questo mercato é contenta di trattare 
attraverso le banche le proprie transazioni in cambi, sebbene ci siano dei sintomi 
che la situazione é destinata a cambiare, come nel caso di alcune multinazionali, 
per esempio, che trovano utile cercare un accesso diretto al mercato. L`attività 
delle banche nel mercato dei cambi é di due generi, principalmente: commerciale 
e regolamentare. Dal punto di vista commerciale le banche operano allo stesso 
tempo sia a livello nazionale (per offrire servizi ai clienti) che globalmente 
(trattando tra di loro nel mercato interbancario). Le attività regolamentari 
vengono invece assolte dalle banche centrali di quei Paesi che tentano di 
influenzare il mercato a loro favore, d`accordo con le politiche di governo. Come 
banchieri dei loro governi, le banche centrali giocano anch`esse un ruolo 
importante nell`offrire facilitazioni di cambio per i flussi di fondi che con i 
governi stessi hanno a che fare, e anche per quelli di cui al settore pubblico in 
generale. I mercati dei cambi sono probabilmente i mercati più importanti nel 
sistema finanziario mondiale visto che fanno da ponte tra una moltitudine di 
separati sistemi finanziari nazionali e un sistema (di fatto indipendente) per il 
supporto delle transazioni internazionali. Essi operano contemporaneamente a 
vantaggio di prenditori e di investitori, spalancando le porte dei mercati nazionali 
e consentendo movimenti di fondi denominati in differenti valute. 
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Una volta non c`era alcun particolare sistema per agevolare i flussi finanziari tra i 
Paesi; oggi ce ne sono molti; in risposta alle necessità e alle istanze di quanti, in 
tutto il mondo, favoriscono commercio e finanza internazionali. In futuro i 
maggiori legami creatisi tra i mercati, e la maggiore efficienza, renderanno 
moneta e capitali capaci di fluire ovunque in risposta alle sole spinte della 
domanda e dell`offerta. I legami tra i mercati prendono la forma di vincoli 
istituzionali (che richiedono l`autorizzazione dei governi) oppure crescono in 
virtù della libera iniziativa (per esempio i servizi offerti dalle società e dai 
sottoscrittori). Altre influenze che accelerano la costituzione di legami tra i 
mercati finanziari internazionali vengono dall`attività delle multinazionali, 
dall`esperienza e dalla competenza delle banche commerciali con interessi 
internazionali, dal progresso tecnologico in tema di comunicazioni, e dall`attività 
dei gruppi di pressione privati e pubblici attenti alle vicende internazionali. Le 
rimanenti restrizioni di un qualche rilievo al processo di internazionalizzazione 
sono quelle create dalle mura legislative che i governi introducono, per 
proteggersi, tra i singoli mercati nazionali. La distanza e la posizione geografica 
non rappresentano più un ostacolo a causa del progresso tecnologico che ha 
investito i sistemi finanziari, oggi operanti via cavo, via radio e via satellite. 
Tutti i mercati finanziari, piccoli o grandi, nazionali o internazionali, offrono ad 
affaristi, investitori e prenditori l`opportunità di scambiare o trasferire denaro, 
capitali e rischi. L`abilità dei mercati nel giocare questo ruolo é determinata dalla 
portata e dalla qualità dei servizi offerti dagli intermediari e dall`estensione delle 
misure restrittive (o dall`assenza di queste) imposte dalle autorità pubbliche. Il 
mondo inteso come sede di un mercato finanziario globale comprende i mercati 
interni dei singoli Paesi, l`euromercato e i mercati dei cambi. I collegamenti tra i 
mercati sono sia quelli cui aprono la strada con le loro attività gli intermediari 
(con il consenso delle autorità) che quelli che sono nati al di fuori della 
giurisdizione governativa. Il sistema internazionale dei mercati finanziari é già 
divenuto una realtà complessa, avendo ogni mercato nazionale le potenzialità per 
comportarsi esso stesso come un microcosmo all`interno del più grande sistema 
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finanziario globale. Lo stato del progresso tecnologico non rappresenta più un 
limite alla unificazione completa dei mercati finanziari internazionali. Se le 
tecnologie disponibili non costituiscono più  un ostacolo, allora gli unici vincoli 
rimanenti in tema di internazionalizzazione sono quelli di natura economica e 
politica. Con l`attuale stato della tecnologia e delle comunicazioni tutti ci 
accorgiamo che dei legami tra i mercati possono effettivamente esistere, ma ciò 
non ci aiuta a rispondere al quesito se questi legami debbano esistere oppure no. 
Il problema se il commercio e i finanziari debbano essere i liberi o regolamentati 
ha nel corso degli anni attratto su di sé grande attenzione e suscitato dibattiti a 
livello governativo e nei circoli accademici, senza che però, finora, si sia giunti 
ad alcuna soluzione universalmente accettata. 
2.6. I guardiani internazionali: BRI e FMI 
Dal momento che le autorità appaiono intrappolate nella trasformazione indotta 
da forze quali l’innovazione finanziaria e l’integrazione dei mercati, che sono al 
di là della loro capacità di controllo, la questione che si pone riguarda la 
possibilità di creare un sistema di controllo negoziato a livello internazionale. 
Esistono due diverse istituzioni internazionali impegnate in questo campo ormai 
da diversi anni – la BRI e il FMI. Nel suo libro “Denaro Impazzito” (p. 235), 
Susan Strange, definisce queste due istituzioni come i nostri guardiani 
internazionali, proprio per sottolineare la necessità di regolamentare il sistema 
finanziario. 
La Banca dei regolamenti internazionali conosciuta con l’acronimo BRI, è 
un'organizzazione internazionale avente sede sociale a Basilea, in Svizzera. 
Fondata nel 1930, essa è la più antica istituzione finanziaria internazionale, anche 
se effettivamente, la BRI ha iniziato a interessarsi davvero alla gestione delle 
banche private solo dagli anni Settanta, quando il problema fu portato 
all’attenzione del pubblico da due catastrofici fallimenti bancari avvenuti nel 
1974 (come specifica Susan Strange in “Denaro impazzito”). Pur essendo 
un'organizzazione internazionale, la BRI è strutturata come una società anonima 
per azioni, avente un Consiglio di amministrazione e un direttore generale; 
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tuttavia, le sue azioni possono essere sottoscritte unicamente da banche centrali o 
da istituti finanziari designati. Attualmente possiedono quote azionarie, e sono 
pertanto rappresentate alle sedute dell'Assemblea generale, 55 banche centrali, 
nonché la Banca centrale europea. 
Il principale scopo dell'organizzazione è promuovere la cooperazione tra la 
banche centrali. Al contempo, la BRI fornisce specifici servizi finanziari in 
qualità di "banca delle banche centrali" ed opera come agente o mandataria nei 
pagamenti internazionali che le vengono affidati. Infine, la BRI rappresenta oggi 
un rinomato centro internazionale di ricerca in ambito finanziario, monetario ed 
economico. 
Il Fondo monetario internazionale (International Monetary Fund, di solito 
abbreviato in FMI in italiano e in IMF in inglese) è un'organizzazione composta 
dai governi nazionali di 188 Paesi e insieme al gruppo della Banca Mondiale fa 
parte delle organizzazioni internazionali dette di Bretton Woods, dal nome della 
località in cui si tenne la conferenza che ne sancì la creazione. Il FMI è stato 
formalmente istituito il 27 dicembre 1945, quando i primi 29 stati firmarono 
l'accordo istitutivo e l'organizzazione nacque nel maggio del 1945. Attualmente 
gli Stati membri sono 188. Nell'articolo 1 dell'Accordo Istitutivo gli scopi del 
FMI sono così definiti: 
 promuovere la cooperazione monetaria internazionale; 
 facilitare l'espansione del commercio internazionale; 
 promuovere la stabilità e l'ordine dei rapporti di cambio 
evitando svalutazioni competitive; 
 dare fiducia agli Stati membri rendendo disponibili con adeguate garanzie 
le risorse del Fondo per affrontare difficoltà della bilancia dei pagamenti; 
 in relazione con i fini di cui sopra abbreviare la durata e ridurre la misura 
degli squilibri delle bilance dei pagamenti degli Stati membri. 
In particolare il FMI dovrebbe regolare la convivenza economica e favorire i 
paesi in via di sviluppo. 
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Alla fine degli anni Novanta, mentre di fatto la BRI aveva deciso di delegare 
l’autorità in campo normativo alle banche stesse, il FMI si comportava sempre 
più come il prestatore di ultima istanza del pianeta. In quel periodo infatti il FMI 
era impegnato a equipaggiare e inviare scialuppe di salvataggio finanziario a una 
serie di paesi sia asiatici che latinoamericani, nella ferma certezza che avrebbe 
sempre trovato i fondi necessari. Questa osservazione la troviamo in “Denaro 
impazzito” di Susan Strange (p. 243), la quale critica le decisioni del FMI di 
aiutare i paesi asiatici, che forse a lungo termine quella decisione non si sarebbe 
rivelata molto saggia. Aggiunge che, forse sarebbe stato meglio lasciare che i 
paesi asiatici se la sbrigassero da soli, in modo tale che quando le loro risorse 
messe insieme fossero state soverchiate dai mercati, qualche fondo speculativo 
non sarebbe riuscito a farsi risarcire. Il sistema finanziario internazionale avrebbe 
potuto sopravvivere a questo tipo di insolvenza di fatto così come era 
sopravvissuto a quelle degli imperi ottomani e cinese, nonché a quella dell’URSS 
dopo la rivoluzione del 1914. Una volta concessi i fondi, il donatore 
inevitabilmente avrebbe perso ogni controllo politico sul loro utilizzo. La 
concessione dei fondi era subordinata a una serie di condizioni, ma il potere delle 
missioni del FMI di modificare la gestione politica delle economie asiatiche era 
tutt’altro che certo. 
 
 
 
Capitolo 3. Casi studio a confronto 
Obiettivo di questo capitolo è proporre un’analisi storica comparativa del 
ruolo dei centri finanziari internazionali negli ultimi due secoli circa, 
concentrandosi in particolare sulle dinamiche che ne hanno causato 
l’emergere dei centri finanziari mondiali.  
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Pioniere in questa tipologia di studio è stato Charles P. Kindleberger,  con il 
saggio pubblicato nel 1974, che riguardava infatti l’emergere di questi centri 
a dimensioni nazionali e si concentrava in modo particolare sulle banche. In 
seguito, Youssef Cassis pubblica la prima edizione “The capitals of capital” 
CAMBRIDGE UNIVERSITY PRESS, 2006, in seguito, nel 2010 esce la seconda 
edizione, nel quale compie uno studio simile, integrandolo con la tassonomia. 
L’intento è quello di concentrarsi sui centri più importanti. In Europa, dalla 
fine del Settecento, i centri che hanno avuto un impatto significativo sullo 
sviluppo finanziario: anzitutto Londra e Parigi; quindi Berlino, seguita da 
Francoforte dopo la seconda guerra mondiale; e, in misura minore, Zurigo (al 
quale può essere affiancata Ginevra), Bruxelles, Amsterdam (prima del 1800 
e negli anni venti del Novecento) e Lussemburgo (in qualità di centro 
offshore). A livello mondiale, bisogna aggiungere naturalmente New York, 
dalla fine dell’Ottocento, e, più recentemente, Tokyo, Hong Kong e 
Singapore. 
In alcuni Paesi, sottolinea Kindleberger, la nascita dei centri finanziari si 
concentra in un unico luogo, spesso la capitale amministrativa, come la City 
di Londra. Mentre, in altri come l’Italia, i centri si sviluppano e si susseguono 
in diverse località: Torino, Firenze, Roma e Milano. Diverso invece, è il caso 
della Germania, dove abbiamo Berlino, ed in seguito alla Seconda Guerra 
Mondiale si afferma Francoforte. Questo ci permette, quindi, di classificare i 
centri finanziari storici secondo lo sviluppo in un'unica capitale, spesso 
coincide con la capitale amministrativa, oppure in capoluoghi diversi. Ed 
infine uno sguardo doveroso all’ascesa dei recenti centri finanziari mondiali, 
soprattutto a quello di Hong Kong che occupa il terzo posto nella classifica 
internazionale del “Global Financial Centres Index”. 
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3.1 . Economia nazionale e Centro finanziario 
3.1.1. Centro finanziario unico 
La city di Londra 
 
L’aprirsi del XIX secolo coincise con l’emergere di Londra come più importante 
centro finanziario internazionale. Tale ascesa era dovuta principalmente alla 
posizione dominante nell’economia mondiale che l’Inghilterra aveva raggiunto 
nel corso del Settecento e che si era imposta in modo impressionante 
all’indomani delle guerre napoleoniche. Già grande potenza commerciale e 
coloniale, l’Inghilterra fu la culla della rivoluzione industriale. Fu qui che si 
verificarono una serie di innovazioni tecnologiche tali da trasformare i metodi di 
produzione, permettere un’enorme crescita di produttività, dare al Paese un 
decisivo vantaggio competitivo, specie nell’industria del cotone, e provocare un 
considerevole trasferimento di risorse dall’agricoltura all’industria. Il primato 
inglese si sarebbe poi mantenuto e accresciuto nel corso della prima metà 
dell’Ottocento, in qualsiasi modo lo si voglia misurare: produzione industriale, 
capacità di innovazione tecnica, commercio, o semplicemente reddito per 
abitante, che intorno al 1860 raggiunse il doppio rispetto a quello dell’intera 
Europa continentale. L’egemonia della City fu quindi costruita durante tutto 
questo periodo sulla potenza o, meglio, sulla superpotenza economica britannica. 
Nel corso dei primi due terzi del XIX secolo, l’Inghilterra ha probabilmente 
avuto sia la funzione di officina, sia quella di banchiere del mondo, ma il 
rapporto tra le due è necessariamente scontato. Anzitutto, a causa della 
separazione geografica tra un nord industriale e un sudest concentrato sulla 
finanza e, più in generale, sui servizi. In secondo luogo, vi fu una discrepanza 
temporale tra la rivoluzione finanziaria e quella industriale, dato che i fattori che 
portarono all’imporsi della City nell’ultimo quarto del Settecento si erano 
presentati prima del decollo industriale inglese. 
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Il fatto che la Gran Bretagna rimanesse l’economia egemone fino al 1914 era 
dovuto in parte alla sua leadership in numerosi campi di attività, come il 
commercio estero, i servizi e la finanza, da un lato, e alla sua posizione chiave 
nel sistema multilaterale degli scambi, dall’altro. Potenza creditrice 
nell’esportazione di capitali. La supremazia finanziaria della City era assicurata 
da una combinazione di istituzioni finanziarie i cui meccanismi operativi erano 
stati progettati attentamente. Il perno del sistema erano le banche, con le loro 
differenti funzioni derivanti dalla specializzazione del sistema bancario inglese. 
Altri intermediari finanziari importanti erano le compagnie di assicurazione, che 
ebbero un ruolo crescente nel mercato dei capitali a partire dagli anni ottanta, e le 
società finanziarie, in particolare gli investment trust, i quali incanalarono gran 
parte dei risparmi oltremare. Il polso della City batteva al ritmo i suoi mercati, 
guidati dal London Stock Exchange: il Gold Market ( nell’era del gold standard), 
il Baltic Exchange (specializzato nei noli marittimi) e il London Metal Exchange 
(una borsa merci metalliche). La City ospitava le sedi di numerose grandi 
imprese: compagnie di navigazione; compagnie ferroviarie; grandi fabbriche di 
birra come la Guinness e la Whitbread, che all’epoca erano tra le più grandi 
imprese in Europa; aziende petrolifere; filiali di società con sede all’estero, ma al 
cui finanziamento provvedeva largamente la City, come le ferrovie sudamericane 
o le miniere d’oro e di diamanti sudafricane. Oltre a queste grandi società, ma 
strettamente collegate ad esse, nella City abbondavano le ditte private, grandi e 
piccole: banchieri, mercanti, finanzieri, stock broker, assicuratori, arbitraggisti e 
mediatori attivi sui vari mercati delle merci, contabili professionisti e avvocati, 
tutti raccolti nello spazio di un miglio quadrato. Tale concentrazione geografica 
costituiva una delle caratteristiche peculiari di questo centro finanziario.  
La politica di apertura internazionale, promossa dalla City e sostenuta dalle 
autorità britanniche quando furono costituiti gli euromercati alla fine degli anni 
cinquanta, è stata perseguita inesorabilmente. E ha dato i suoi frutti, dati i 
davvero impressionanti successi internazionali conseguiti dalla City. Tra la fine 
del XX e l’inizio del XXI secolo, Londra poteva vantare il primato in cinque dei 
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più importanti rami di attività finanziaria internazionale: i prestiti bancari 
all’estero; le transazioni in valute estere; l’attività di asset management ; per 
numero di banche straniere e uffici di rappresentanza ospitati; e infine per 
emissioni di euroobbligazioni. Inoltre Londra si collocava al secondo posto dopo 
Chicago nei mercati dei derivati e dei future ed al terzo posto per capitalizzazione 
del mercato azionario ed infine prima per negoziazione di titoli esteri. Ma nel 
complesso Londra ha mantenuto il primo posto negli affari internazionali dagli 
anni sessanta, è stata persino in grado di migliorare la propria posizione, 
specialmente impossessandosi di nuovi mercati. La City si gioca il primato di 
centro finanziario internazionale, storicamente con New York, e recentemente 
l’ascesa potente di Hong Kong. 
Parigi in Francia 
 
Dalla fine dell’Ancien régime alla metà dell’Ottocento, il centro finanziario di 
Parigi mostrò un andamento più continuo, rispetto a quello decisamente crescente 
di Londra. 
L’attrattiva di Parigi come centro finanziario può essere spiegata anzitutto dal 
suo ruolo nel finanziamento del commercio interno ed internazionale. Non solo 
quasi tutte le transazioni commerciali interne erano gestite nella capitale, ma i 
numerosi mercanti stranieri, specie svizzeri, emettevano effetti cambiari su 
Parigi. In parte, il ruolo di questa piazza come centro internazionale di 
compensazione dei flussi finanziari e commerciali è spiegato dalla presenza delle 
case bancarie appartenenti alla haute banque e dalla fiducia che esse erano in 
grado di suscitare nella propria clientela. Tuttavia una tale spiegazione è 
insufficiente. Come ha chiaramente dimostrato Lèvy-Leboyer Maurice, in “Les 
banques europèennes et l’industrialisation internationale dans la première 
moitiè du XIX siècle”, Paris, 1964 , citato da Cassis nel libro “The capitals of 
capital”, il ruolo di Parigi era dovuto soprattutto alla posizione della Francia nel 
sistema multilaterale dei pagamenti. Nonostante il fatto che la quota del proprio 
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commercio estero fosse relativamente modesta, la Francia deteneva un 
importante ruolo monetario in quanto era l’unico paese dell’Europa continentale 
a vantare una bilancia commerciale in equilibrio con l’America Latina e una 
addirittura positiva con i paesi anglosassoni. Il franco godeva dello status di 
moneta internazionale poiché, da un lato, gli americani e i britannici tentavano di 
ottenere bill of exchange su Parigi per pagare una parte dei propri acquisti, e, 
dall’altro, i mercanti dell’Europa continentale adoperavano la piazza di Parigi per 
regolare i propri debiti con i paesi anglosassoni. Questo era compito nuovo della 
piazza parigina, che poneva limiti, ma offriva anche vantaggi, e in particolare 
l’opportunità di creare un mercato dei capitali molto attivo e dinamico: il capitale 
si accumulava nella capitale francese. I depositi, che rappresentavano fino 
all’80% del passivo di certe banche, comprendevano anche, oltre ai conti 
dell’aristocrazia e dell’alta borghesia, cosi come le riserve di numerose imprese 
industriali e commerciali francesi, i ricavi delle vendite in Francia da parte di 
mercanti stranieri , che li adoperavano su piazza per i pagamenti o per ottenere 
nuovi crediti. Questo capitale riproduceva se stesso. In particolare, esso era alla 
base della funzione che Parigi avrebbe da lì in poi avuto nel collocamento di 
prestiti esteri. Le attività di emissione erano state contenute sino alla 
Restaurazione: Napoleone non era particolarmente entusiasta di contrarre debiti e 
quindi le guerre francesi erano state finanziate principalmente con le risorse dei 
paesi occupati. I prestiti contratti per pagare l’indennità di guerra erano stati 
gestiti da case bancarie straniere, i Baring di Londra e gli Hope di Amsterdam, 
che a loro volta ne avevano ceduto una parte alle case francesi, e i Rothschild 
avevano partecipato solo all’ultima tranche. Quindi i banchieri francesi 
mancavano dell’esperienza in questo campo e, sebbene la Francia, come 
l’Inghilterra fosse il maggior paese esportatore di capitali, il numero dei prestiti 
quotati sul mercato di Parigi aumentò molto lentamente nel corso dell’Ottocento. 
La borsa parigina, inoltre, offriva un mercato secondario sia per i prestiti emessi 
sulla piazza, sia per quelli emessi su altri mercati. I titoli del debito pubblico, 
francese o di altri Stati, dominarono il mercato almeno sino agli anni quaranta, 
quando le azioni delle compagnie ferroviarie iniziarono a competere con essi. La 
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quotazione di titoli stranieri era tuttavia stata proibita da un decreto del Consiglio 
di Stato del 1785, poi rimosso dall’editto reale del 18 novembre 1823, nello 
stesso anno cioè in cui i titoli esteri venivano ammessi al listino dello Stock 
Exchange londinese. Ciò nonostante a Parigi, l’ammissione dei titoli esteri non 
era interamente sottoposta all’autorizzazione governativa: il governo, invitato 
dagli operatori a decidere in materia, aveva preferito delegare tale responsabilità 
alla corporazione degli agenti di borsa, la Compagnie des Agents de Change. La 
normativa che regolava le operazioni sul mercato finanziario prevedeva anche il 
monopolio degli agenti di cambio nella compravendita di titoli pubblici e il 
divieto di effettuare operazioni a termine, sebbene queste fossero generalmente 
tollerate, con periodi di maggiore o minore severità. Tali norme comunque, erano 
aggirate grazie alla coulisse, un mercato parallelo dove, nei limiti del possibile, 
erano quotati i titoli non ammessi al listino ufficiale e si effettuavano operazioni 
a termine. Prima della Rivoluzione, la coulisse era stata tollerata dalle autorità, le 
quali erano perfettamente consapevoli di non poter fare a meno di essa. In ogni 
caso, queste transazioni, che fossero di natura ufficiale o meno, necessitavano di 
una cospicua disponibilità di fondi, cui provvedevano le banche e altre istituzioni 
finanziarie, specialmente le compagnie di assicurazione. 
Il ruolo internazionale del mercato di Parigi, quindi, dipendeva principalmente 
anzitutto da quello dei banchieri della haute banque, un gruppo di una ventina di 
case bancarie, la cui struttura fu plasmata dalle ondate di immigrazione di 
banchieri francesi e stranieri che si succedettero nella capitale francese. Il 
concetto di haute banque è difficile da definire. La longevità, che avrebbe giocato 
un ruolo decisivo alla fine del XIX secolo, non era ancora applicabile a questo 
gruppo di recente formazione. I criteri di identificazione più affidabili erano la 
dimensione, la rete di relazioni, il genere di attività svolta e il tacito e mutuo 
riconoscimento tra i membri. La denominazione sociale, d’altra parte, non lo era 
affatto. Sebbene i membri della haute banque fossero in gran parte protestanti, fra 
essi vi erano anche molti ebrei e cattolici. Le loro attività erano simili a quelle 
delle merchant bank londinesi: il finanziamento del commercio internazionale, 
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principalmente attraverso l’accettazione di cambiali, un’attività che era ancora 
generalmente connessa con il commercio, e l’emissione di prestiti esteri: mentre 
la prima era comune all’intero gruppo, la seconda era largamente dominata da 
una casa in particolare, la de Rothschild Frères. 
La rilevanza a livello internazionale dopo il 1945 era solo una pallida ombra di 
quello che era stata solo trent’anni prima. La Francia uscì dagli anni di crisi e di 
guerra assai più indebolita dell’Inghilterra: il suo Pil nel 1945 era quasi la metà di 
quello del 1938, mentre quello britannico era più alto del 15%. La priorità fu data 
allo sforzo di ricostruzione del paese e di rinnovamento dell’industria piuttosto 
che a quello di potenziare l’importanza internazionale di Parigi, i cui benefici per 
l’economia francese erano sempre stati inferiori a quelli prodotti dalla City per 
l’economia britannica. L’intervento dello Stato svolge un ruolo chiave in questo 
processo, non tanto in termini di internazionalizzazione, che furono abbastanza 
paragonabili nei due paesi, quanto per l’assunzione di responsabilità economiche 
da parte delle élite politiche, specialmente attraverso il Ministero delle Finanze e 
i suoi network all’interno delle banche e delle imprese industriali nazionalizzate. 
Alla Liberazione, gran parte del sistema finanziario francese passò sotto il 
controllo dello Stato con l’eccezione delle banques d’affaires, tra cui la Banque 
de Paris et des Pys-Bas, comunemente nota come Paribas, e delle case 
appartenenti alla haute banque, che rimasero di proprietà privata principalmente a 
causa del loro ruolo internazionale. Ma le quattro grandi banche di deposito, 
trentaquattro compagnie di assicurazioni, la Banca di Francia e la Banca 
d’Algeria furono nazionalizzate. Queste istituzioni si unirono a un settore 
pubblico e semipubblico già caotico e disorganizzato, cosicché lo Stato, tra il 
1945 e il 1970, si trovò a controllare il 58% del settore bancario e, direttamente o 
indirettamente, più della metà del finanziamento degli investimenti del paese. 
Molto più che in Inghilterra, la stretta dello Stato finì con il soffocare il mercato 
dei capitali parigino, non solo per quanto concerneva le emissioni di titoli esteri, 
praticamente inesistenti in questo periodo, ma anche quelle delle imprese 
francesi, che raggiunsero solo il 3,5% del Pil negli anni cinquanta, contro il 5% a 
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inizio secolo e l’11% intorno al 1913. Per quanto riguarda le emissioni di titoli 
esteri, l’area del franco era assai più piccola di quella della sterlina e gli 
investimenti, piuttosto scarsi nell’impero coloniale francese, erano in gran parte 
di natura pubblica. Le imprese, d’altro canto, a parte fare affidamento 
sull’autofinanziamento, poterono fruire inizialmente di credito a medio e lungo 
termine da parte del Tesoro, e in seguito dalle banche, grazie alla possibilità che 
queste ultime avevano di rifinanziarsi presso la banca centrale, la quale 
riscontava automaticamente le tratte, anche a medio termine, emesse dagli 
esportatori francesi. Di conseguenza la borsa parigina rimaneva piuttosto 
inattiva: avendo perso i due terzi in valore nominale dei titoli a listino a causa 
delle nazionalizzazioni, attraversò una “lunga depressione” che durò sino agli 
anni ottanta. All’insufficienza delle emissioni si aggiunse la debolezza degli 
investitori istituzionali e un sistema di negoziazione vecchio e superato, nel quale 
spiccava in particolare il persistente monopolio degli agenti di cambio che 
perpetuava la cronica scarsità di operatori sul mercato. A livello internazionale, 
negli anni sessanta, i titoli stranieri rappresentavano appena il 10% della 
capitalizzazione nominale del mercato parigino. Ciò nonostante, Parigi 
conservava alcune delle caratteristiche, in gran parte di tipo istituzionale, di una 
piazza finanziaria internazionale, cosa che le permise di rimanere nella fascia alta 
delle classifiche internazionali, basate soprattutto su criteri quali l’espansione 
all’estero delle banche nazionali o la presenza sulla piazza di banche straniere. 
La capitale francese riuscì a mantenere un certo standing finanziario 
internazionale, grazie alla presenza delle banche straniere, per esempio, persino 
al culmine dell’interventismo statale dopo la Seconda Guerra Mondiale. Sebbene 
sia stata superata da Francoforte dagli anni novanta, ciò che realmente preoccupa 
le élite finanziarie francesi è il tempo perduto rispetto ai centri finanziari 
anglosassoni e come fare per recuperarlo. Le riforme introdotte nel corso degli 
anni ottanta hanno dato i loro frutti, in particolar modo rafforzando il ruolo del 
mercato finanziario, ridotto al lumicino per trent’anni durante i quli l’economia 
fu finanziata dallo Stato o dalle banche. Il rapporto tra capitalizzazione di borsa e 
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Pil nominale, ancora molto basso alla fine degli anni ottanta, è cresciuto 
notevolmente, passando dal 35% nel 1989 al 65% nel 2004. Tuttavia questa 
crescita riguarda principalmente le imprese francesi. L’attività internazionale del 
mercato parigino rimane debole, con appena 10 milioni di dollari di transazioni 
in azioni estere nel 1998, cioè un volume circa cinque volte inferiore di quello 
trattato a Francoforte e, soprattutto, 120 volte inferiore di quello di Londra. Alla 
Borsa di Parigi sono infatti quotati solo pochissime imprese straniere, mentre, al 
contrario gli stranieri, fondi di investimento americani, tra gli altri, investono 
numerosi e a ritmi crescenti nelle imprese francesi tanto da detenere ormai il 35% 
della capitalizzazione del mercato francese. Questa ancora inadeguata seppur 
crescente  internazionalizzazione rappresenta la maggiore difficoltà per la finanza 
parigina. Parigi non è ancora considerata dagli operatori stranieri un centro 
finanziario davvero internazionale e continua ad essere associata all’immagine di 
un governo che rimane fondamentalmente interventista. Ciò nonostante la piazza 
dispone di alcuni importanti atout, sebbene non domini nessuno dei principali 
settori di attività finanziaria internazionale. Tra i suoi punti di forza vi sono 
l’asset management, nel quale si colloca al secondo posto in Europa dopo 
Londra, e i mercati delle obbligazioni e dei derivati. Inoltre la costituzione di 
Euronext nel 2000 ha aperto per Parigi nuove prospettive, strategiche per la 
potenziale aggregazione delle borse europee. Infine non vanno sottovalutati il 
fascino della città e la qualità della vita che essa è in grado di offrire: da questo 
punto di vista, cosa importante in un’epoca in cui i centri finanziari stanno 
trasformandosi sempre più in luoghi in cui discutono e si concludono i grandi 
affari. Parigi è l’unica città europea a poter competere con Londra. Tutto 
considerato, non ci sono molte probabilità possa vincere la sfida con Londra. 
Alla metà del XIX secolo, l’handicap maggiore di Parigi rispetto a Londra era 
dovuto al minor sviluppo della propria economia nazionale. All’inizio del XXI 
secolo, la difficoltà sta soprattutto nel minor grado di internazionalizzazione di 
Parigi. Al di là del primato della City in questo campo non è scontato che le 
autorità francesi e i circoli finanziari siano disposti a seguire tanto lontano 
l’esempio britannico.  
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Nell’elaborato,  pubblicato a settembre del 2014, dalla società Z/YEN GROUP, 
la Borsa di Parigi si è classificata trentunesima. 
Germania tra Berlino e Francoforte 
In Germania, prima dell’unificazione del paese nel 1871, non vi era un centro 
finanziario paragonabile a Londra o a Parigi. Berlino, capitale della Prussia, 
ospitava numerose case bancarie, ma la sua influenza internazionale era ancora 
assai limitata. Colonia, benché integrata nelle grandi reti di relazione europee, 
non ebbe lo stesso ruolo internazionale dei due maggiori mercati tedeschi, 
Amburgo e Francoforte. Primo porto europeo continentale, quarto al mondo 
(dopo Londra Liverpool e New York), la rilevanza di Amburgo quale centro 
finanziario era strettamente connessa alle sue attività commerciali e ai suoi 
legami con l’Inghilterra. Francoforte, d’altra parte, era principalmente un centro 
bancario ed è questo suo carattere che ci interessa. Il destino di Francoforte è 
stato per lo meno stupefacente. La città passò dall’essere il principale centro 
finanziario tedesco tra la metà del Settecento e la metà dell’Ottocento, a una 
condizione di declino apparentemente irreversibile dopo l’unificazione della 
Germania nel 1871, prima di riguadagnare la primazia in seguito al “miracolo 
economico” del secondo dopoguerra. Il suo ruolo internazionale risale alle sue 
fiere nel XIII secolo, così come alla sua posizione geografica all’incrocio delle 
direttrici commerciali che collegavano l’Italia con l’Europa nordoccidentale, 
dove i mercanti della Penisola erano particolarmente attivi. In seguito, 
Francoforte si specializzò soprattutto quale maggiore centro europeo continentale 
per la compravendita di obbligazioni statali. Il punto di svolta è rappresentato dal 
collocamento sul mercato, nel 1776, del primo prestito austriaco. Accanto a 
questo si aggiunsero altri titoli di debito pubblico quali: danesi, prussiani, 
bavaresi e altri principati minori. La capacità finanziaria di Francoforte originava 
chiaramente dalla ricchezza della città e dall’esistenza di un pubblico attratto 
dagli investimenti esteri, composto non tanto da banchieri e mercanti che 
generalmente non tenevano tali titoli in portafoglio, quanto da fondazioni e altre 
società di investimento così come certamente da singoli investitori. 
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L’unificazione della Germania, culminato nella guerra del 1870, causò il declino 
di Parigi, senza provocarne la caduta, ma ben più gravi furono le conseguenze 
per Francoforte. Il suo destino era già stato segnato dalla sconfitta dell’Austria 
poi annessa alla Prussia. Gradualmente regredì a livello di piazza regionale , sia 
pure dal glorioso passato, ormai incapace di competere con la nuova capitale 
politica, economica e finanziaria, Berlino, per non parlare di centri come Londra 
e Parigi. Il suo declino significò anzitutto la perdita della propria autonomia 
politica. Quindi, questa regressione era dovuta a cause politiche la metropoli 
renana non era infatti nelle condizioni di competere ad armi pari con Berlino, che 
godeva di una serie di vantaggi connessi al suo status di capitale prussiana e del 
nuovo Reich.  
Berlino ha rafforzato la sua posizione quale centro finanziario: il nuovo Impero 
tedesco era sì uno Stato federale, ma dominato dalla Prussia. Dopo il 1870 i 
grandi prestiti esteri collocati in Germania furono emessi da Berlino, di solito 
dalle grandi banche. Lo squilibrio tra le due città è ben visibile nelle cifre sugli 
addetti al settore finanziario, a Berlino si contavano 7000 addetti contro i 2100 di 
Francoforte. Come i Rothschild, i membri più dinamici delle numerose altre 
grandi dinastie bancarie di Francoforte lasciarono la città per andare ad arricchire 
gli altri maggiori centri finanziari internazionali. 
La costituzione della Reichsbank nel 1876 si accompagnò alla creazione di 
un’unica moneta tedesca, il marco, che era convertibile in oro. L’adozione del 
gold standard, insieme allo sviluppo industriale e commerciale della Germania, 
fecero presto del marco una delle principali valute di riserva al fianco della 
sterlina e del franco. Gli affari erano dominati dalle grandi banche le cosiddette 
“quattro D” : Deithsche, Dresdner, Disconto Gesellschaf e Darmstander bank. 
L’importanza delle grandi banche era dovuta essenzialmente a tre fattori. Il 
primo era dato dalla loro dimensione e dai grandi capitali di cui ciascuna di essa 
disponeva. In secondo luogo, le grandi banche tedesche erano banche universali 
che svolgevano sia attività di investment banking, sia di banca di deposito. Il 
terzo fattore è che le banche di Berlino controllavano la gran parte di quelle 
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operazioni internazionali. Nonostante questo, Berlino non fu mai nella posizione 
di rivaleggiare con Londra o Parigi, nell’ambito della finanza internazionale, 
perché i suoi investimenti esteri non erano tanto consistenti quanto quelli delle 
rivali. La Borsa di Berlino infatti era più piccola e meno internazionalizzata, 
sebbene quasi la metà dei titoli del debito pubblico quotati rappresentavano 
prestiti a governi stranieri. Il declino di Berlino, per ovvie ragioni, fu quando 
venne cancellata dalla cartina dei centri finanziari internazionali, dopo il secondo 
dopoguerra. La sconfitta tedesca e la presenza sovietica in città tolse ogni 
speranza alla ex capitale del Reich di mantenere il ruolo di centro finanziario del 
Paese. Amburgo sembrò sostituire Berlino quale capitale finanziaria del paese, 
sede di molte banche ed assicurazioni.  
Francoforte era stata ridotta ad un centro finanziario locale, nonostante  la sua 
fama di internazionale. Date le sue tradizioni finanziarie, e le scelte politiche, nel 
1948, delle autorità militari angloamericane di stabilire a Francoforte la sede 
della banca centrale Deutsche Bundesbank. Francoforte crebbe principalmente 
nell’ambito del contesto nazionale della Germania Occidentale nel quale il 
sistema bancario, interamente occupato nel finanziamento della ricostruzione, si 
appropriò della parte migliore delle operazioni che un tempo erano svolte a 
Berlino. La sua rilevanza internazionale si afferma più tardi, quando il peso della 
Repubblica Federale e della sua moneta crebbero d’importanza. 
Tre fattori spiegano l’ascesa di Francoforte. Il primo era la decisione presa nel 
1992 di stabilire la sede della nuova Banca centrale europea a Francoforte. Il 
secondo motivo stava nella fiducia che i circoli finanziari di Francoforte 
nutrivano nelle capacità di sviluppo del mercato dei capitali tedesco. La terza 
ragione risiedeva nel nuovo clima politico seguito alla scomparsa del blocco 
socialista. Vi era dunque un enorme potenziale di crescita, che dipendeva da un 
cambiamento delle strutture e nella mentalità tali da spingere il pubblico a fare 
ricorso in modo sistematico ai mercati dei capitali, specialmente da parte delle 
piccole e medie imprese; in altri termini ciò dipendeva dalla transizione a un 
modello di capitalismo di tipo anglosassone.  
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Oggigiorno, la Borsa di Francoforte occupa il sedicesimo rank nella classifica 
internazionale dei centri finanziari. A livello europeo è superata da Londra, 
Zurigo e Ginevra.  La borsa è il più grande mercato di scambio in Germania: 
85% degli scambi tedeschi ed il 35% di quelli europei.  
 
New York 
New York godeva di una posizione geografica indiscutibilmente favorevole, un 
grande porto naturale in prossimità del mare aperto e un fiume, che le dava 
accesso ad una vasta area interna. New York si affermò come principale porto 
d’importazione dei prodotti europei, soprattutto in seguito all’organizzazione 
della vendita all’incanto dei prodotti inglesi dal 1815 in avanti e all’apertura di 
un regolare servizio di collegamento via piroscafo con Liverpool, nel 1818. La 
sua posizione si rafforzò ulteriormente con l’apertura delle prime linee 
ferroviarie e divenne presto inespugnabile. Lo sviluppo della finanza , proprio 
come quello dell’industria, si mosse di pari passo con l’espansione degli scambi 
commerciali. 
L’entrata di New York nel rovero dei maggiori centri finanziari internazionali 
avvenne attraverso un percorso diverso da quello seguito da Londra, Parigi e 
Berlino, anche se le quattro piazze avevano una cosa comune: ognuna di esse era 
il centro finanziario di una delle quattro potenze economiche dell’epoca. Due 
furono i tratti distintivi di New York. Anzitutto, la città divenne un centro 
finanziario di primaria importanza in quanto punto di ingresso di un paese 
importatore di capitale, non come punto di uscita di un paese esportatore. In 
secondo luogo, essa conservò quasi costantemente questo status fino al 1914, 
quando gli Stati Uniti erano ormai divenuti la principale potenza economica del 
mondo. Il Pil statunitense eguagliava quello complessivo di Inghilterra, Francia e 
Germania. Dunque non sorprende che il centro finanziario statunitense si dovesse 
affermare come una delle maggiori piazze finanziarie internazionali. Il 
finanziamento del commercio estero statunitense dipendeva ampiamente da 
68 
 
Londra. Alla vigilia della Prima Guerra Mondiale, gli Stati Uniti rappresentavano 
la prima destinazione degli investimenti oltremare, avendo accumulato passività 
per circa 7 miliardi di dollari, di cui quasi i due terzi nei confronti dei creditori 
britannici. Dal punto di vista microeconomico, gli Stati Uniti divennero 
rapidamente il paese delle imprese di grandissime dimensioni, a cominciare dalle 
ferrovie per finire con i giganti industriali che scaturirono dall’ondata di fusioni 
aziendali che segnò gli ultimi anni dell’Ottocento. Il finanziamento di queste 
grandi società passò principalmente attraverso il mercato  dei capitali 
newyorkese, che continuò a crescere di importanza, sia per volume delle 
transazioni, sia per dimensione sei suoi attori principali. All’alba del XX secolo, 
John Pierpont Morgan era indubbiamente il più importante banchiere del mondo. 
Le investment bank, delle quali la casa Morgan fu una delle più illustri, 
rappresentavano il fulcro del centro finanziario newyorkese. Significativamente, 
le più importanti fra queste erano quelle con i legami più forti con i centri 
finanziari stranieri, soprattutto con la City di Londra, rendendo evidente quindi il 
doppio ruolo nazionale e internazionale di Wallstreet. Gran parte delle case 
bancarie erano state fondate nell’Ottocento. Queste si dividevano in due gruppi 
distinti per origini sociali ed etnico - religiose: il primo era formato da banchieri 
di origine anglosassone e protestante e contava tra le sue fila J.P Morgan & Co, il 
secondo, costruito da banchieri di origine tedesca ed ebraica, annoverava tra gli 
altri Kuhn, Speyer e Seligman & Co. Come le merchant bank della City, le 
investment bank di Wall Street potevano fare affidamento sulle risorse sempre 
più copiose delle grandi istituzioni finanziarie statunitensi, anzitutto banche e 
compagnie di assicurazione, alle quali esse erano legate in vari modi, e 
specialmente tramite quel fenomeno per cui lo stesso consigliere di 
amministrazione sedeva nel consiglio di numerose banche e istituti finanziari. Le 
national bank newyorkesi traevano grandi benefici dall’essere nella capitale 
finanziaria, “città della riserva centrale”: New York fu l’unica città a godere di 
questo status sino al 1887, quando lo ottennero anche Chicago e St. Louis, ma 
anche dopo quella data continuò ad attirare la gran parte di tali fondi. La 
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supremazia del New York Stock Exchange sulle altre borse del paese risale alla 
rivoluzione delle telecomunicazioni, con l’introduzione del telegrafo, della 
telescrivente e del telefono: le quotazioni registrate a New York divenivano 
immediatamente note e inevitabilmente influenzavano quelle delle altre borse. 
L’approvazione nel 1913 della legge che istituiva la Federal Reserve System fu 
influenzata dalla crisi del 1907 e dalla volontà di non abbandonare il paese nelle 
singole mani, per quanto fosse grande l’ammirazione suscitata da Morgan in certi 
ambienti.  Il sistema che fu introdotto aveva soprattutto l’obiettivo di risolvere il 
problema della rigidità dell’offerta di moneta di fronte alle fluttuazioni stagionali 
della domanda e in mancanza di un creditore di ultima istanza. Per fare questo si 
costituì una struttura decentrata, il paese fu diviso in dodici distretti, ognuno dei 
quali dotato di una Federal Reserve Bank con sede nella città principale del 
distretto e il cui capitale doveva essere sottoscritto alle national bank e, in 
sostanza, dalle altre banche locali e dalle trust company che intendevano 
usufruire di questo nuovo sistema di rifinanziamento. Le banche della Riserva 
federale avevano il compito di riscontare cambiali e funzionare come stanze di 
compensazione per le banche partecipanti, sulle quali svolgevano anche compiti 
di monitoraggio. La supervisione dell’intero sistema era affidata al Federal 
Reserve Board, un ente formato da otto membri, con sede a Washington e 
responsabile della politica monetaria e bancaria in accordo con le dodici Federal 
Reserve Bank. Il nuovo sistema ebbe importanti conseguenze anche per il ruolo 
internazionale di New York. Il potere decisionale reale infatti era nelle mani della 
New York Federal Reserve Bank, che godeva di una serie di prerogative, 
specialmente per tutto ciò che riguardava i contatti con le banche centrali europee 
e i mercati finanziari esteri. Sollevate dalle proprie responsabilità in merito alle 
riserve e con un creditore di ultima istanza a propria disposizione, le national 
bank newyorkesi poterono da allora in poi intraprendere affari più rischiosi. 
Furono inoltre autorizzate ad aprire filiali ad estero e ad accettare bill of 
exchange, una pratica quest’ultima resa possibile dal risconto offerto dalle 
banche della Riserva federale. Le condizioni ora erano quindi mature perché si 
sviluppasse a New York un mercato dello sconto in grado di rivaleggiare con 
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quello di Londra, mentre lo scoppio del primo conflitto mondiale gli avrebbe 
assicurato condizioni di crescita estremamente favorevoli. Dopo il crollo di Wall 
Street furono introdotte le riforme del New Deal. Nel 1933 furono approvate due 
nuove leggi, l’una, il Securities Act, riguardava il mercato dei capitali, l’altra, le 
banche (Glass-Steagall Act). La prima stabiliva una serie di norme volte ad 
aumentare e migliorare le informazioni sui titoli presenti a listino e negoziati 
nelle borse. La seconda decretò la separazione completa tra le attività di banca 
commerciale e quelle di investment banking. Mentre un’altra norma federale, la 
cosiddetta Regulation Q, fissava il tasso massimo che le banche potevano 
corrispondere sui depositi a risparmio. 
New York raggiunge il livello più alto in tutti e quattro i principali indicatori 
usati più spesso per definire l’importanza dei centri finanziari internazionali ( 
transazioni bancarie internazionali, asset management, mercato dei capitali e altri 
mercati, compreso quello dei cambi), ma con una netta preponderanza soltanto in 
uno: il mercato dei capitali. La capitalizzazione del New Stock Exchange infatti è 
cinque volte più elevata di quella del suo immediato inseguitore, che sia Londra 
o Hong Kong. Ciò ha a che fare sicuramente in larga misura con le dimensioni 
dei mercati interni e tuttavia essi hanno un’influenza internazionale 
considerevole in considerazione di stranieri che detengono o negoziano in titoli 
statunitensi, e dunque essi rappresentano un pilastro nella gestione di un centro 
finanziario come Wall Street. Nell’attività di portfolio management, i volumi 
gestiti negli Stati Uniti sono i più elevati del mondo. E tuttavia New York, il 
maggior gestore a livello nazionale, non è il primo centro del mondo per questo 
tipo di attività poiché negli Stati Uniti deve condividerne il mercato con altre 
piazze. Boston, San Francisco, Los Angeles, Filadelfia e Denver, infatti, sono 
tutte tra le prime dieci piazze per gestione del risparmio. Come anche per altre 
attività, Wall Street è inoltre sorpassata dalla City nel mercato delle valute e da 
Chicago per quello dei derivati. Tutto ciò fa di New York il più straordinario 
centro finanziario del mondo, e per molti il simbolo della superpotenza 
economica statunitense e quello di un’economia globalizzata sotto la 
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dominazione americana. Gli attacchi terroristici dell’11 settembre 2001 lo 
dimostrano nel modo più drammatico. Al di là del loro impatto politico e 
finanziario, essi contribuirono a velocizzare il processo di trasferimento delle 
attività all’interno e intorno alla città.  
Per queste ragioni New York è al primo posto nella classifica internazionale dei 
centri finanziari. 
 
3.1.2. Centri finanziari multipli 
 
Il caso Italia  
Il giudizio sulla funzionalità e sull’efficienza della Borsa italiana, sino ad almeno 
due decenni fa, era, come è noto, unanimemente e gravemente negativo. Secondo 
la maggior parte degli osservatori sino ai primi anni novanta, la Borsa italiana era 
scarsamente funzionale, non possedeva spessore, aveva un listino alquanto 
modesto, le operazioni erano reputate scarsamente trasparenti. Le imprese, 
notoriamente, non raccoglievano capitale di rischio sui mercati finanziari, né quei 
mercati si presentavano a renderne contendibile la proprietà e il controllo, con 
effetti che avrebbero potuti essere decisamente positivi sulla qualità degli 
azionisti di controllo delle imprese stesse sino alla dinamica dello stesso mercato 
dei beni. Secondo le attese un mercato finanziario efficiente, di cui la nostra 
struttura mancava, avrebbe offerto capitali di rischio alle imprese più dinamiche 
per finanziarne innovativi progetti di investimento, ma avrebbe anche potuto 
assicurare “mani” capaci alle imprese i cui padroni lasciavano a desiderare 
(Barca, 1994). In un tale prospettiva, si può facilmente intuire, l’economia 
italiana nel suo insieme avrebbe ampiamente beneficiato di mercati finanziari 
efficienti e robusti, soprattutto se si considera che le grandi imprese italiane, dai 
primi anni settanta, si sono trovate a lungo sottocapitalizzate, e al contempo, in 
affanno sui mercati dei beni, declinanti sotto il profilo delle pur storicamente 
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esigue capacità innovative. Non si può pertanto escludere che il downsizing della 
grande impresa industriale italiana sia, quanto meno in parte, dipeso dalla 
stridente mancanza adeguata offerta sul mercato dei capitali (Amatori, Brioschi, 
1997; Giannetti, Vasta, 2003), o, comunque, dall’inefficienza del mercato di 
borsa in termini di selezione delle imprese meritevoli di finanziamento, come per 
esempio si riscontrava per il mercato tedesco (Nardozzi, 1986).  
Ogni considerazione circa il mercato di borsa italiano deve essere ricondotta a un 
dato di fondo, una costante nell’evoluzione delle strutture finanziarie del paese 
nel lungo periodo. La struttura finanziaria italiana è una struttura bank oriented 
nella quale i mercati finanziari hanno una funzione comunque limitata, anche nei 
momenti in cui assumono un peso meno modesto. L’unico momento in cui il 
mercato finanziario italiano appare, sotto specifiche condizioni, in grado di 
acquisire consistenza è la congiuntura di fine Ottocento, una fase positiva di 
crescita, ampiamente trainata dai titoli delle società ferroviarie, interrotta dalla 
crisi di borsa del 1907. La natura essenzialmente bank oriented della struttura 
finanziaria italiana è un dato di lungo periodo, che solo in alcune, particolari, 
congiunture si incrina lievemente. Il mercato di borsa, in tale senso, appare 
emergere parzialmente da una condizione di marginalità in due fasi, a distanza di 
circa un secolo l’una dall’altra: 1) la prima fase si colloca in età giolittiana e 
segue una lunga fase di graduale rafforzamento, timidamente iniziata negli anni 
ottanta sulla spinta delle emissioni dei titoli delle società ferroviarie; 2) la 
seconda appartiene, per così dire, alla fase di “great reversal” degli ultimi due 
decenni scarsi, legata a processi di riforme regolamentari e alla globalizzazione 
(Rajan, Zingales, 2003). Alcuni indicatori quantitativi possono aiutarci ad avere 
un quadro meno incerto di lungo periodo, evitando di trarre conclusioni in base a 
un numero limitato di dati, in assenza di una prospettiva di lungo periodo che 
metta in risalto i fattori causalità. 
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Un’insieme di quattro fattori e attori, appaiono rilevanti nello spiegare sia le 
tendenze di lungo periodo, sia aspetti specifici della parabola evolutiva della 
Borsa italiana. I primi due sono riconducibili alla sfera della regolamentazione e 
della struttura dei mercati di borsa.  
Il primo fattore riguarda la segmentazione dei mercati. Questi sono stati molti, 
ma mancavano di una specializzazione funzionale, come invece si può osservare 
per il modello statunitense, dove New York e Chicago assunsero una 
specializzazione funzionale prima ancora che regionale. La segmentazione 
regionale e la pluralità dei mercati di borsa non permise di pervenire a una massa 
dimensionale sufficiente, anche per l’assenza di fatto di un centro autenticamente 
primaziale. Sino al 1907 il primato è detenuto dalla Borsa di Genova, seguita da 
quella di Torino, inseguita da quella di Milano. I mutamenti di equilibrio che 
fecero seguito alla crisi non annullarono i tratti portanti dell’assetto dei mercati. 
Se da quel momento la Borsa di Milano, dopo gli stentati inizi ottocenteschi, 
prese a crescere e assunse il ruolo di principale borsa valori del paese, le piazze 
di Genova e Torino conservarono comunque una certa dimensione e importanza. 
Le varie leggi di riforma non intervennero sulla struttura plurale dei dieci mercati 
di borsa ( Milano, Genova, Torino, Venezia, Trieste, Bologna, Firenze, Roma, 
Napoli, Palermo). Dopo l’unità, e per un lungo tratto, le autorità centrali non 
produssero o favorirono processi di aggregazione tra i mercati regionali, con un 
effetto sulla dimensione media dei mercati stessi, ma sulla loro funzionalità 
rispetto alla capacità di intermediazione. Una tale segmentazione, in qualche 
misura, riproduceva la segmentazione (territoriale e funzionale) del sistema 
bancario, mentre la ridotta dimensione media della maggior parte delle borse 
italiane era in linea con i tratti strutturali delle imprese.  
Secondo fattore, la regolamentazione dei mercati. La politica delle autorità 
centrali non si è rivelata capace di sviluppare i mercati né di ridurre gli effetti 
negativi della segmentazione. Inoltre, l’assenza di continuità negli orientamenti 
delle autorità centrali incise negativamente sul mercato di borsa. Il caso 
principale è forse costituito dalla scelta del ministro delle Finanze De Stefani di 
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intervenire sulla normativa nel 1925, seguita dalla legge del 1936 che prevedeva 
la specializzazione senza tuttavia intervenire sull’organizzazione dei mercati: in 
sostanza, per creare un sistema che enfatizzasse il ruolo di regolazione delle 
autorità centrali e il principio della gestione amministrativa, l’ordinamento 
bancario, a garanzia della stabilità e a sostegno degli investimenti nel lungo 
termine mediante il rafforzamento della funzione di risparmio. La 
regolamentazione non è nemmeno intervenuta sui livelli, ritenuti generalmente 
scarsi, di trasparenza e regolarità delle operazioni di borsa sino alla istituzione 
della Consob nel 1974. In tale senso la regolamentazione è stata comunemente 
giudicata inadeguata a imprimere un impulso alla crescita del mercato finanziario 
sino agli anni novanta del secolo scorso. 
 Le banche. Le banche furono dapprima incluse nel meccanismo di 
funzionamento della borsa e, successivamente (dal 1925), escluse dal mercato 
finanziario: quel provvedimento produsse effetti negativi sulla dimensione delle 
transazioni di borsa e sulla dinamica dei prezzi dei valori mobiliari, pur 
riducendo, forse, una quota di speculazione e manipolazione dei corsi a opera 
delle banche miste. Ma la legge del 1925 produsse anche un effetto indesiderato 
sul meccanismo di funzionamento e, nel medio termine, di tenuta della stessa 
banca mista, fino ad allora largamente presente all’interno dei panieri delle 
maggiori borse, direttamente e indirettamente, con discrete capacità di 
manipolazione dei prezzi: la separazione tra la banca e la borsa impedisce alle 
banche miste di utilizzare la borsa come stanza di compensazione per 
smobilizzare parte del proprio portafoglio titoli (industriali), ponendo le 
premesse per l’immobilizzo dell’attivo che si registrerà alla fine del decennio in 
presenza di prezzi decrescenti e volumi delle transazioni calanti. Da quel 
momento, e ancor più dopo la legge di riforma del 1936, le banche italiane 
furono perciò debolmente interessate al mercato di borsa. Nel 1998 la 
costituzione della nuova Borsa italiana modificò il quadro degli incentivi 
precedente poiché si imperniava sulla partecipazione delle banche e delle società 
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di intermediazione. Il sistema si ricompone in modo da affiancare alla borsa le 
istituzioni finanziarie che meglio possono promuovere la crescita.  
Le imprese italiane non amano la borsa. Con l’eccezione del periodo di fine 
Ottocento, le imprese italiane non hanno generalmente utilizzato la borsa per 
raccogliere risorse. Anche in questo caso si possono ovviamente riconoscere 
alcune eccezioni. La regola vale infatti con l’eccezione di alcune fasi in cui si 
rivelarono favorevoli l’emissione e il collocamento di obbligazioni (negli anni 
cinquanta). La borsa non è stata neppure un mercato per i diritti di proprietà e 
controllo delle imprese e, a riprova, piuttosto alta è stata la manipolazione dei 
valori dei titoli delle imprese, in genere secondo le opportunità che le imprese 
maggiori avevano a cedere o acquistare i propri titoli. La Fiat, tipicamente, ha 
colto tutte le opportunità che si sono presentate sul mercato per collocare i propri 
titoli nelle fasi di aumento dei corsi e riacquistarli nei momenti di 
ridimensionamento dei prezzi. Tali comportamenti e meccanismi sono stati a 
lungo connessi alla concentrazione della quota di capitalizzazione della borsa in 
capo a un numero limitato di società e gruppi, ma anche ai financial devices che 
si sono stati utilizzati per stabilizzare gli assetti proprietari. Le imprese industriali 
italiane, più in generale non hanno amato e non amano la borsa per due ragioni di 
fondo. Imprese di dimensioni oltre modo contenute controllate da famiglie, 
ovvero a proprietà concentrata, tendono a non esprimere domanda di quelle 
risorse aggiuntive per la crescita che potrebbero essere offerte dai mercati. La 
crescita dimensionale porterebbe infatti alla diluizione della quota di proprietà in 
capo alla famiglia o al gruppo di controllo. Il timore di perdere il controllo delle 
imprese da parte delle famiglie o dei gruppi di controllo è perciò un freno 
all’irrobustimento del listino e alla crescita del numero delle società presenti sui 
mercati di borsa. 
In conclusione diversi fattori concorrono, nel lungo andare, a plasmare le 
possibilità di crescita del mercato di borsa in Italia come altrove. Questi fattori 
possono essere ricondotti a differenti aree e assumono un peso variabile a 
seconda che se ne consideri gli effetti nel lungo o nel breve periodo: alcuni si 
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collocano sul lato dell’offerta e coinvolgono la responsabilità delle autorità 
centrali e del legislatore, mentre altri si trovano sul lato della domanda e 
definiscono lo spazio attuale di sviluppo del mercato, quanto meno nel breve 
periodo. Tali fattori tendono ovviamente a entrare in risonanza tra loro, a 
produrre effetti congiunti. Nel caso italiano il mercato di borsa è stato limitato 
nelle sue possibilità di crescita, oltre che da fattori endogeni, da fattori esogeni 
che in parte si sono ripresentati quando la Borsa italiana è stata aggregata al 
London Stock Exchange. 
L’Italia si è classificata con la Borsa di Milano e Roma, rispettivamente, 48 e 55 
posizione. 
Canada 
Il Canada gode di mercati finanziari piuttosto evoluti, con borse valori a Toronto 
(la più grande), Vancouver, Montreal. La trasparenza e gli standard per la 
quotazione sono alti, e sono garantiti e controllati dalla Investment Dealers 
Association (IDA), una organizzazione professionale non a scopo di lucro, e 
dalla Securities Commission. Ci sono in Canada segnali evidenti di un 
atteggiamento favorevole verso la internazionalizzazione, specie nei mercati 
monetari. Il Canada e la sua valuta hanno giocato negli ultimi quaranta anni un 
ruolo sempre più importante nel campo della finanza internazionale, e ciò a causa 
principalmente della rete capillare di filiali di banche (o di altre istituzioni 
finanziarie) di cui il Canada dispone nel mondo. Oggi il Paese e le sue istituzioni 
rappresentano per questo agli occhi di molti una specie di ponte tra l’Europa (in 
particolare il Regno Uniti) e gli USA. Quanto ai prenditori canadesi, c’è una 
evidente tendenza verso un uso crescente dei mercati interni, ove è possibile 
raccogliere fondi a un tasso ragionevole e dove c’è un mercato ben sviluppato di 
strumenti a tasso variabile. In ogni caso le porte rimangono aperte anche agli 
euromercati, per l’eventualità che qualcuno voglia servirsene. Gli investitori 
stranieri in Canada sono soggetti a una ritenuta alla fonte di circa il 25%, ma ci 
sono molti accordi bilaterali con gli altri Paesi ( circa 30, compresi USA e UK) 
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per evitare la doppia tassazione dei guadagni su titoli. Un ambiente politico ed 
economico stabile e una stampa finanziaria molto attiva ( e impegnata a offrire a 
investitori nazionali e stranieri tutte le informazioni necessarie) fanno del Canada 
un mercato popolare presso gli operatori non residenti. I tre centri finanziari del 
Canada, si classificano a livello mondiale entro i venti: Toronto si colloca alla 
undicesima posizione, Vancouver al 14 rank ed infine Montreal al 18 rank. 
Le banche svizzere 
In Svizzera, le attività finanziaria internazionali rimasero meno concentrate 
geograficamente che altrove, compresi i paesi con un struttura federale quali la 
Germania o gli Stati Uniti: esse erano distribuite tra Basilea, Ginevra e Zurigo. 
Zurigo si affermò tra le tre, grazie alla crescita economica della Svizzera e alla 
concentrazione bancaria che si intensificò in questa città. Un altro fattore che 
rafforzava Zurigo è la presenza della Banca nazionale svizzera. Sebbene di 
dimensioni minori, Ginevra era per molti aspetti un centro finanziario più 
cosmopolita di Zurigo, soprattutto grazie ai suoi legami privilegiati con la 
Francia. Anzitutto, Ginevra attirava molte più banche straniere di Zurigo. La città 
faceva parte del système Paribas cioè della strategia di espansione internazionale 
della banca d’affari parigina, che si diffondeva in cerchi concentrici dalla sede di 
Parigi alle tre filiali di Amsterdam, Bruxelles e Ginevra. 
Classificandosi al sesto posto nel mondo agli albori del XXI secolo, il centro 
finanziario elvetico, principalmente Zurigo e Ginevra, conservava ancora una 
posizione invidiabile, sebbene avesse perso qualche punto dall’inizio del 
processo di globalizzazione. Con l’attenzione delle restrizioni sui flussi di 
capitale, divenne infatti praticamente impossibile per la svizzera competere, in 
termini quantitativi, con i centri finanziari dei grandi paesi industrializzati. 
Inoltre, negli anni novanta, la progressiva caduta dell’inflazione e la crescente 
stabilità delle maggiori valute europee, culminate nell’introduzione dell’euro, 
sottrassero al franco svizzero uno dei suoi tradizionali motivi di interesse. 
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Ciò nonostante la Svizzera rimane uno dei cardini del mondo della finanza, in 
grado di attrarre capitali e di reinvestirli all’estero, cosa che le permette di 
mantenere ancora un ruolo di primaria importanza nelle attività bancarie 
internazionali. Nel 2000 le banche elvetiche detenevano il 7,2% delle passività 
bancarie estere, classificandosi dunque al quarto posto nel mondo, senza contare 
ovviamente i fondi gestiti per conto terzi, fuori bilancio. Allo stesso modo, la 
Svizzera si collocava al quarto posto per attività bancarie estere con l’8,9% del 
totale mondiale. Ovviamente però il paese non è in grado di sostenere un ruolo 
altrettanto rilevante nei mercati monetario e finanziario, che si tratti di quello 
azionario, valutario o dei derivati, nei quali oscilla intorno al settimo o ottavo 
posto. Tuttavia il franco rimane la quinta moneta utilizzata internazionalmente, 
dopo il dollaro, l’euro, lo yen e la sterlina, mentre il paese nel 2003 ospitava 148 
banche straniere, di cui 67 stabilite a Zurigo e 50 a Ginevra. 
Sebbene sia ancora competitivo nella maggior parte dei mercati, il punto di forza 
del centro finanziario elvetico continuano a essere alcune nicchie, la più 
importante delle quali è la gestione dei patrimoni, specialmente per conto di 
clienti individuali. Infatti mentre Zurigo è al settimo posto al mondo nella 
gestione delle attività finanziarie di privati e istituzioni, il centro finanziario 
elvetico gestisce circa il 35% dei patrimoni privati offshore (superando la Gran 
Bretagna con il 21% e gli Stati Uniti con il 12%). Ginevra, in particolare, è 
universalmente considerata la capitale mondiale del private banking: moltissime 
banche estere hanno stabilito qui la sede delle proprie attività in questo settore e 
le due maggiori banche svizzere gestiscono da qui la gran parte dei loro fondi. I 
private banker detengono, è vero, quote di mercato modeste, ma la loro attività è 
in continua crescita e le case più importanti sono banche di assoluto rilievo 
nell’ambito della loro specializzazione. Inoltre, essi hanno cominciato a 
estendere i propri servizi alla clientela istituzionale e a offrire nuovi prodotti a 
quella privata: il Family Office per esempio è un servizio pensato per famiglie 
con patrimoni considerevoli e che hanno necessità complesse nella gestione delle 
successioni ereditarie. 
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La competitività del centro finanziario elvetico trae origine e si fonda su 
numerosi fattori, che comprendono la lunga tradizione bancaria del paese, la 
presenza di una forza lavoro altamente qualificata, l’accumulazione di 
competenze tecniche, ma anche stabilità politica e una moneta forte. Tutti questi 
elementi stanno diventando sempre più una caratteristica sia dei paesi 
industrializzati sia delle economie emergenti. E tuttavia una parte importante dei 
patrimoni di questi paesi, inclusi quelli dei paesi confinanti, continua a essere 
gestita dalla Svizzera dove sembra esservi ancora una sovrabbondanza di 
sicurezza. Il segreto bancario, che garantisce la riservatezza delle informazioni 
detenute dalle banche sui propri clienti, ha certamente qualcosa a che fare con 
tale fenomeno. Fatto oggetto di acceso dibattito negli anni sessanta e settanta, è 
stato reso più flessibile nel corso degli ultimi vent’anni, specialmente per quanto 
concerne la cooperazione internazionale nell’ambito della lotta alla criminalità, 
sulla quale legislazione elvetica è estremamente severa. D’altra parte, il segreto 
bancario svolge appieno il proprio ruolo in ambito fiscale dove l’elusione, 
perfettamente legale in Svizzera, è ben distinta dalla evasione fiscale e ancor di 
più dalla frode, di qui l’opposizione che esso suscita all’estero, specialmente da 
parte dell’Unione europea. Difeso in nome del principio di inviolabilità della vita 
privata degli individui, il segreto bancario resta uno dei più importanti vantaggi 
competitivi del centro finanziario elvetico. 
Quest’ultimo è dominato dalle grandi banche. La loro quota sul totale delle 
attività delle banche svizzere è cresciuta dal 50% circa nel 1980 a due terzi nel 
2003, mentre il loro numero si è ridotto da cinque a due, in seguito 
all’acquisizione da parte del Crédit Suisse della Bank Leu nel 1990 e della Banca 
Popolare Svizzera nel 1993 e quindi della fusione tra l’Union de Banques e la 
Société de Banque Suisse nel 1998. Le due grandi banche sono inoltre istituiti 
multinazionali: nel 2004, in termini di attività totali, Ubs si collocava al sesto 
posto, mentre il Crédit Suisse era ventesimo nella classifica delle maggiori 
banche mondiali. Questa crescita si spiega non solo con le operazioni 
internazionali che le due banche conducono dalla Svizzera, ma anche con la loro 
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presenza all’estero, principalmente a New York e Londra dove sono attive 
soprattutto in attività di investment bank e di asset management. La loro 
influenza internazionale, comunque, non sarebbe necessariamente un vantaggio 
per il centro finanziario elvetico, laddove le due banche diventassero ancor più 
cosmopolite, specie in considerazione delle crescenti opportunità rappresentate 
dal veloce sviluppo dell’area asiatica. 
3.2. L'ascesa dei centri finanziari dell'Oriente 
3.2.1. Tokyo 
L’evento più rilevante degli anni settanta fu l’ascesa di Tokyo che in vent’anni, 
da piazza finanziaria regionale, la cui influenza era limitata al Sudest asiatico, era 
divenuta un centro finanziario di dimensioni mondiali, che si posizionava nei 
primi posti della classifica internazionale. La crescita di Tokyo era ancor più 
rimarchevole in quanto essa aveva sottratto a Hong Kong la leadership sui centri 
finanziari asiatici solo nel corso degli anni cinquanta. La comparsa della piazza 
di Tokyo dipendeva soprattutto dall’ascesa del Giappone al rango di 
superpotenza economica. Tokyo era stata in grado di tradurre in termini 
finanziari l’effetto della straordinaria crescita industriale giapponese. Le autorità 
iniziarono ad emettere titoli di Stato per finanziare un deficit di bilancio in rapido 
aumento a causa della crisi petrolifera e della recessione economica degli anni 
settanta. Le imprese, da parte loro, cominciarono a fare affidamento sempre più 
spesso al finanziamento diretto sul mercato dei capitali. La crescita del mercato 
dei capitali si accompagnò dalla liberalizzazione dei mercati esistenti, in 
particolare quello di Gensaki, gli accordi di riacquisto di titoli monetari a breve, e 
alla comparsa di nuovi strumenti finanziari. Le banche furono anche autorizzate 
ad emettere certificati di deposito,  per i quali fu creato un mercato secondario. 
Furono incoraggiate le esportazioni di capitale e, la decisione di concedere 
l’autorizzazione ai non residenti di partecipare al mercato dei Gensaki e a quello 
dei certificati di deposito aprì la strada all’integrazione del mercato monetario 
giapponese in quello mondiale. 
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La possibilità che Tokyo potesse superare New York e divenire il principale 
centro finanziario mondiale non sembrava del tutto inverosimile alla fine degli 
anni ottanta. A quell’epoca infatti il “modello giapponese” era al culmine del 
successo e gli Stati Uniti incominciavano a mostrare segni di declino mentre si 
attardavano nella modernizzazione del proprio antiquato sistema bancario. Le 
banche giapponesi erano tra le prime dieci del mondo, in termini di attività totali. 
Nel 1987 i profitti della Nomura Securities, la società di brokeraggio e banca di 
investimenti, avevano superato quelli della Citibank e della Merryl Lynch e alla 
fine, nella primavera di quell’anno, la capitalizzazione della Borsa di Tokyo 
superò quella del New York Stock Exchange. Le analisi di lungo periodo 
indicavano che la leadership finanziaria mondiale stava iniziando a spostarsi da 
New York a Tokyo, proprio come aveva cominciato a trasferirsi da Londra a 
New York all’inizio del XX secolo. Si trattava però di giudizi troppo affrettati. 
Anzitutto uno yen forte spostava a favore del Giappone le graduatorie e le 
comparazioni internazionali espresse in dollari, una distorsione resa ancor più 
forte dai prezzi eccessivamente elevati del mercato immobiliare e dei titoli 
giapponesi. Inoltre, l’economia statunitense, ben lungi dal declinare come alcuni 
si erano aspettati, sperimentò al contrario una crescita notevole negli anni 
novanta, laddove quella giapponese si avviò in una lunga fase recessiva, 
confermando per il momento la vittoria del capitalismo anglosassone e 
dell’onnipotenza del mercato. 
Questa inversione di tendenza ebbe forti ripercussioni sulla posizione 
internazionale di Tokyo, sebbene essa non precipitò da un giorno all’altro. In 
quanto capitale finanziaria della seconda potenza economica mondiale, Tokyo 
continuò a esercitare un ruolo importante nelle relazioni finanziarie 
internazionali. Lo yen rimase la terza divisa internazionale dopo il dollaro ed 
euro, la Borsa di Tokyo continuò ad essere seconda solo a New York in termini 
di capitalizzazione e i prestiti esteri delle banche giapponesi raggiungevano 
ancora cifre notevoli, classificandosi tra il secondo e il terzo posto al mondo a 
seconda degli anni. Ma, dopo tutto, il declino di Tokyo era stata una crisi tra le 
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più dure mai registrate in così breve lasso di tempo, meno di dieci anni, e durante 
un periodo di pace. L’utilizzo dello yen come moneta internazionale cadde 
rovinosamente, la sua quota sul fatturato mondiale delle divise passò dal 13,5% 
al 10,5% dal 1989 al 1998, la capitalizzazione di borsa si ridusse della metà e la 
presenza di banche straniere a Tokyo diminuì: alcune ridussero notevolmente le 
proprie operazioni, altre abbandonarono completamente ogni attività in 
Giappone. Inoltre il costante livello dei crediti bancari concessi a non residente 
era più apparente che reale: pur rimanendo considerevoli per volume, quei crediti 
infatti erano quasi tutti costituiti da prestiti a controllate di imprese giapponesi 
stabilite all’estero, specialmente in Asia. Furono tuttavia le banche giapponesi a 
ritirarsi in massa dai mercati internazionali. Oltre alle perdite subite su operazioni 
connesse con lo scoppio della bolla borsistica e del mercato immobiliare dei 
primi anni novanta, esse furono indirettamente vittime degli Accordi di Basilea. 
Questi ultimi, adottati nel 1987 dalle autorità monetarie dei paesi sviluppati con 
l’obiettivo di creare un quadro normativo favorevole alla concorrenza 
internazionale tra banche, imponevano loro il mantenimento di un rapporto tra 
capitale e passività pari all’8%. Sorprendentemente, all’epoca le banche 
giapponesi avevano spesso un rapporto tra capitale dichiarato e passivo di 
bilancio pari solo il 2%; tuttavia, queste banche disponevano di un “cuscinetto” 
rappresentato da partecipazioni azionarie in altre società valutate a prezzo 
d’acquisto, cioè molto al di sotto del valore medio corrente di mercato. In modo 
piuttosto avventato le autorità giapponesi consentirono quindi in quel momento 
alle proprie banche di considerare queste plusvalenze potenziali come capitale 
sociale, così da permettere loro di rispettare senza problemi il parametro dell’8% 
quando gli Accordi di Basilea entrarono in vigore alla fine degli anni ottanta. 
Non appena la bolla esplose la situazione delle banche si deteriorò, poiché il loro 
capitale andava dissolvendosi. Molte contrassero prestiti per alleggerire i propri 
bilanci, peggiorando però ulteriormente la crisi economica e finanziaria. Inoltre 
la maggioranza delle grandi banche interruppe le proprie attività all’estero e 
riassunse un carattere puramente nazionale, dato che la legislazione interna 
prevedeva un indice di solvibilità solo del 4%. 
83 
 
La scomparsa di tanti operatori internazionali contribuì notevolmente alla 
riduzione delle attività e, soprattutto, dell’importanza internazionale di Tokyo. 
Stanti così le cose, non stupisce affatto che le autorità giapponesi tentassero di 
ribaltare il trend. Nel 1997, decise di rafforzare la competitività di Tokyo rispetto 
a Londra e New York, decisero quindi una serie di provvedimenti, 
soprannominati “Bing Bang”, che furono attuati tra il 1998 e il 2001. L’obiettivo 
era triplice: liberalizzare il sistema finanziario ancora molto chiuso e 
regolamentato, sia per esplicite disposizioni di legge, sia per la presenza di 
abitudini radicate; attirare di nuovo i risparmiatori giapponesi, che si erano 
rifugiati nei prestiti bancari, verso il mercato finanziario; e rimuovere le ultime 
norme sul controllo dei cambi per incoraggiare l’internazionalizzazione del 
sistema e, soprattutto, spingere a una diminuzione del valore dello yen, che aveva 
appena attraversato una fase di fortissima sopravvalutazione tra il 1994 e il 1997. 
A questo scopo furono abolite, tra l’altro, le barriere che separavano le attività 
bancarie, le transazioni su titoli e le assicurazioni; furono liberalizzate le 
transazioni in cambi esteri; il sistema contabile fu adeguato agli standard 
internazionali; fu concessa maggiore autonomia alla Banca del Giappone. 
Questo processo di liberalizzazione darà frutti? La piazza finanziaria nipponica 
riguadagnerà il prestigio di cui godeva negli anni ottanta? Per certi versi si, per 
altri no. Si, perché, paradossalmente, la crisi degli anni novanta permise al 
Giappone di modernizzare il proprio sistema finanziario, e specialmente quello 
bancario che, sino ad allora, era stato eccessivamente dominato da cartelli. Le 
banche giapponesi, in particolare le grandi banche, hanno riacquistato stabilità e 
sono divenute nuovamente istituzioni solide, sul tipo della Mitsubishi Tokyo o 
del Sumitomo Mitsui Financial Group, pronte a ritornare in forze sui mercati 
bancari internazionali. Il Giappone è infatti ancora il maggior esportatore di 
capitali e, dopo il periodo anomalo in cui gli investimenti erano dovuti quasi 
esclusivamente alle autorità monetarie, le banche nipponiche avranno un 
importante ruolo allocativo in futuro. No, perché è probabile che le attività dei 
mercati internazionali impiegheranno molto tempo a riguadagnare l’esuberanza 
84 
 
che avevano negli anni ottanta. Tokyo quindi dispone di tutto ciò che occorre per 
essere la principale piazza asiatica per un lungo periodo a venire, ma come New 
York e, su scala minore, Francoforte, è un centro la cui forza risiede 
principalmente in quella dell’economia nazionale. Oggigiorno, è superata da 
Hong Kong e Singapore in Asia, classificandosi sesta a livello mondiale.  
3.2.2. Hong Kong e Singapore 
 
Una delle differenze più importanti tra la globalizzazione del periodo precedente 
il 1914 e quella del periodo a cavallo del XXI secolo è l’ascesa dei centri 
finanziari dell’Estremo Oriente e del Sudest asiatico al rango di vere e proprie 
piazze internazionali, mentre in precedenza queste erano confinate nell’Europa 
occidentale e nel Nord America. La comparsa di Tokyo negli anni settanta 
rifletteva lo status di nuova superpotenza economica assunto all’epoca dal 
Giappone; allo stesso modo, quella di Singapore e di Hong Kong negli anni 
ottanta era connessa all’emergere dei nuovi paesi industrializzati nel Sudest 
asiatico. Il boom di Singapore e di Hong Kong non dipese dal caso anche se il 
loro sviluppo prese strade diverse. Infatti le due città presentano entrambe varie 
caratteristiche che sono considerate favorevoli alla nascita di un centro 
finanziario internazionale. Anzitutto i due centri non partivano dal nulla: negli 
anni venti erano entrambi, insieme a Shanghai, tra i maggiori centri finanziari 
della regione e continuarono ad esserlo anche dopo il 1945. Sono poi dotati di 
solide istituzioni bancarie, che risalgono al XIX secolo e discendono dalle 
overseas bank britanniche, come la Hongkong and Shanghai Banking 
Corporation. Entrambe le città godono inoltre di una posizione geografica 
favorevole, con porti vivaci, e sono collegate con il resto del mondo da un 
eccellente sistema di trasporti, specialmente aereo, e di reti di telecomunicazioni. 
Infine, sono caratterizzate da stabilità politica, nonostante i problemi che 
afflissero Hong Kong durante la Rivoluzione Culturale cinese alla fine degli anni 
sessanta e le incertezze suscitate dal ritorno della città al suo grande vicino nel 
1997. A dispetto di queste condizioni favorevoli, non vi fu nulla di spontaneo 
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nello sviluppo di Singapore, che precedette quello di Hong Kong. Al contrario, fu 
il risultato degli sforzi fatti dalle autorità, subito dopo l’indipendenza del paese 
nel 1965, per fare della piazza un centro finanziario internazionale. Il primo 
passo si ebbe nel 1968, quando la Bank of America fu autorizzata ad aprire un 
ufficio valute asiatiche per condurre operazioni in valute estere, cioè, in altri 
termini, per raccogliere depositi e concedere prestiti in dollari a clienti asiatici. 
Nasceva così, il mercato degli eurodollari in Asia, che divenne noto come “Asian 
dollar market” e che si stabilì a Singapore. Lo Stato intervenne ancor più 
direttamente per incoraggiare l’affermazione di un mercato obbligazionario. La 
prima emissione “Asian dollar bond”, cioè l’equivalente asiatico delle 
euroobbligazioni, avvenne a Singapore nel 1971 per un prestito di 10 milioni di 
dollari della banca pubblica Development Bank of Singapore e fu seguito l’anno 
dopo, da un’emissione di 100 milioni di dollari di titoli di Stato della Repubblica 
di Singapore.  
I mercati finanziari di Singapore raggiunsero davvero una dimensione 
internazionale solo dagli anni ottanta. I derivati cominciarono ad esservi trattati 
nel 1984, quando fu fondato il SIMEX (Singapore International Monetary 
Exchange), primo mercato asiatico organizzato, che prendeva a modello il 
Chicago Mercantile Exchange, al quale è legato da un mutuo accordo di clearing. 
L’effetto di tale dinamismo è stato il l’aumento del numero di banche straniere 
che vi si stabilivano, che vengono ancora chiamate merchant bank in accordo con 
la terminologia britannica in uso a Singapore. Grazie ai propri punti di forza, la 
piazza finanziaria di Singapore ha senza dubbio di fronte un futuro brillante, si 
trova infatti al centro di una regione in crescita, circondata da un’economia solida 
con un enorme avanzo nelle partite correnti e un regime politico stabile, sebbene 
lo sviluppo delle sue attività di mercato potrebbe essere rallentato dalle 
dimensioni ridotte della sua base economica e da un intervento statale un po’ 
troppo intrusivo. Ma la solidità delle banche e la disponibilità di buone risorse 
manageriali la classificano quarta come centro finanziario internazionale. 
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Mentre Singapore si stava affermando come il maggior centro asiatico per i 
mercati degli eurodollari e delle euroobbligazioni, le attività in eurocrediti 
concessi da sindacati si concentrarono su Hong Kong. Alla fine degli anni 
sessanta, il governo della colonia britannica esigeva infatti un’imposta alla fonte 
pari al 15% sugli interessi dei depositi in valuta estera, lasciando così campo 
libero a Singapore nell’Asian dollar market. Ma queste eurodivise venivano 
prontamente ridirette all’estero, e in particolare a Hong Kong dove erano usate 
per organizzare operazioni di prestito tramite sindacati bancari a favore di 
imprese o governi delle principali economie della regione: Giappone, Taiwan, 
Corea del Sud e persino Australia e Nuova Zelanda, alle quali si aggiungeva 
Thailandia, Filippine e, soprattutto la Cina. Nel giro di circa dodici anni Hong 
Kong si affermò come terzo centro mondiale per gli eurocrediti, alle spalle di 
Londra e New York, grazie al vantaggio competitivo dato dalla sua prossimità 
geografica con i paesi beneficiari dei prestiti e dalla visione assai più liberale di 
quella di Singapore rispetto all’accoglienza di banchieri e uomini d’affari 
stranieri sul proprio territorio. Ciò ha fatto sì che la città accumulasse una 
competenza cruciale in questo campo. A differenza di Singapore, Hong Kong 
non deve la propria ascesa alla politica di incentivazione del governo. Al 
contrario le autorità hanno scelto un atteggiamento di non intervento: questo è 
uno dei maggiori vantaggi competitivi della piazza, in grado allo stesso tempo di 
porre in essere le condizioni più adatte per lo sviluppo delle attività finanziarie, 
in particolare un sistema fiscale favorevole e infrastrutture moderne. Oltre a ciò, 
il paese godeva dell’assenza di controlli sui cambi, della libera circolazione dei 
capitali, di un robusto sistema legale e della certezza del diritto e, soprattutto 
della propria posizione alle porte di un colosso cinese che iniziò ad aprirsi verso 
il mondo alla fine degli anni settanta.  
Pochi anni più tardi, Hong Kong recuperò il tempo perduto e superò Singapore. 
In particolare, nel 1983 la decisione delle autorità monetarie di legare la moneta 
al dollaro statunitense attraverso un tasso di cambio fisso, il famoso “ancoraggio” 
e, in seguito, il successo di tale politica contribuirono enormemente a rassicurare 
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gli operatori internazionali sulla solidità finanziaria del territorio dopo la 
durissima crisi che aveva colpito la sua valuta all’epoca della seconda crisi 
petrolifera. La sua quota nelle attività bancarie internazionali, stimata in di 
attività estere detenute dalle banche commerciali, passò dall’1,6% nel 1975 al 
5,6% nel 1987, mentre quella della sua rivale asiatica cresceva nello stesso 
periodo dall’1,9% al 4,4%. Nel 1998 le due piazze si collocavano rispettivamente 
al quinto e all’ottavo posto al mondo per prestiti bancari internazionali. Hong 
Kong si concentrò anche su attività poco sviluppate a Singapore, come per 
esempio nel mercato dell’oro, nel quale riuscì a raggiungere il quarto posto al 
mondo, alle spalle di Londra, New York e Zurigo, oppure, anche se in misura 
minore, nella gestione di portafoglio. Per un lungo periodo il suo mercato 
finanziario fu, in termini di capitalizzazione, il secondo in Asia, fu superato nel 
2004 da quello di Taiwan, alle spalle di Tokyo ma ben al di sopra di Singapore. 
La Borsa di Hong Kong fungeva soprattutto da ponte finanziario per l’intera 
regione, e ovviamente per la Cina stessa, dato l’elevato numero titoli cinesi che 
erano, e sono tutt’ora, quotati a Hong Kong, sebbene questa specializzazione sia 
ora messa in discussione dall’apertura del mercato cinese. D’altro canto, la sua 
quota nel mercato obbligazionario, nel quale Singapore mantiene la propria 
leadership, è inferiore. Forse più che ogni altro indicatore, lo status 
internazionale di Hong Kong è ben rappresentato dalla presenza di banche estere, 
che erano 357 nel 1995, e cioè più numerose che in ogni altro centro finanziario a 
esclusione di Londra.  
Il destino di Hong Kong è strettamente connesso agli sviluppi in Cina. La 
costituzione della Repubblica popolare nel 1949 e la conseguente chiusura del 
mercato di Shanghai ne rafforzò il ruolo a livello regionale; la riapertura al 
mondo esterno della Cina alla fine degli anni settanta, gli permise di crescere 
sino al rango di centro finanziario internazionale ed occupare oggi il terzo posto, 
alle spalle di Londra e New York.  
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CONCLUSIONI 
Una prima conclusione suggerita dall’analisi storica di lungo periodo è che 
l’ascesa di un importante centro finanziario sia strettamente connessa alla 
potenza economica del paese che lo ospita. Questa può sembrare una 
considerazione ovvia e tuttavia spesso viene sottostimata o dimenticata. 
Amsterdam, Londra e New York che via si susseguirono alla testa della finanza 
mondiale dalla fine del XVIII secolo  erano allo stesso tempo il centro finanziario 
dell’economia dominante in quel periodo, per le ultime due è ancora vero. Lo 
stesso può dirsi per l’ascesa di Berlino nel corso dell’ultimo terzo del XIX, o per 
Tokyo e Francoforte un secolo dopo, dato che la Germania e il Giappone 
acquisirono una dopo l’altro uno standing economico che diede ai rispettivi centri 
finanziari una dimensione internazionale. Persino Hong Kong, seppur 
indirettamente deve la sua recente ascesa al peso crescente di una Cina che si sta 
aprendo all’economia mondiale. La classificazione dei centri finanziari e quella 
delle economie non corrisponde perfettamente, perché l’emergere di un grande 
centro finanziario internazionale segue con qualche ritardo l’ergersi di un paese 
al rango di grande potenza economica. Questo scarto temporale può essere 
spiegato in termini di fasi dello sviluppo economico, di graduale transizione 
dall’industria ai servizi e alla finanza, oppure semplicemente con la forza di 
inerzia esercitata dalle posizioni consolidate raggiunte in altri settori. Come 
sempre vi sono eccezioni che confermano la regola: consideriamone tre. La 
prima è la Svizzera nel periodo tra gli anni cinquanta e gli anni novanta, durante 
il quale il suo settore finanziario mantenne una posizione nella classifica dei CFI, 
il terzo posto, che era del tutto sproporzionata alle dimensioni del paese. Tale 
posizione nella classifica era dovuta alle circostanze eccezionali derivanti dalla 
sua neutralità durante la guerra, agli afflussi di capitali e al ruolo di moneta 
rifugio assunto dal franco svizzero, ma anche alla relativamente debole attività di 
altri centri finanziari dell’Europa continentale, specialmente Parigi e Francoforte, 
nel periodo precedente i primi anni ottanta. Da, allora pur rimanendo un centro di 
notevole importanza, la Svizzera si è in qualche misura ritirata. La seconda è 
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Singapore, che è stata in grado di sfruttare i vantaggi connessi alla comparsa dell’ 
<<Asian dollar market >> dalla fine degli anni sessanta e alla mancanza di un 
grande centro finanziario nel Sudest asiatico, ma la cui posizione è ora 
probabilmente minacciata dallo sviluppo di nuovi centri finanziari nella regione. 
E infine, ovviamente Londra. La rinascita della City negli anni sessanta e la sua 
posizione di centro finanziario leader nelle attività internazionali sono del tutto 
sproporzionate al peso economico mondiale della Gran Bretagna. E ciò non può 
essere considerato, come dipendente da un suo ruolo quale centro finanziario 
d’Europa, sebbene l’appartenere allo stesso fuso orario possa avervi qualcosa a 
che fare. Questo successo si spiega con il suo ancora recente predominio 
mondiale e con la sua ineguagliata apertura internazionale. Non bisogna però 
dimenticare che, sebbene Londra sia al primo posto per le attività finanziarie 
internazionali, la City crolla al terzo posto, dietro New York e Tokyo, se si 
computano anche le attività finanziarie interne. 
Altra conclusione è il fatto che la caduta di un centro finanziario internazionale è 
solitamente innescata da un conflitto armato, al di là di un suo esito, vittorioso o 
meno. La scomparsa di Amsterdam alla fine del Settecento è forse l’esempio 
classico di tale percorso, ma ve ne sono altri. Dopo la sconfitta del 1870, Parigi 
segnò il prima passo prima di iniziare il suo lungo declino dopo la Grande guerra, 
aggravato dalla sconfitta nel 1940 e dall’occupazione tedesca. La City uscì 
indebolita dalla prima guerra mondiale e il suo declino sembrava irreversibile 
dopo la seconda. Una variante di questo schema, essenzialmente di natura 
nazionale, fu l’eclissi di Francoforte in seguito alla sconfitta dell’Austria a opera 
della Prussia nel 1866. La caduta di Berlino infine fu la diretta conseguenza della 
sconfitta tedesca nel 1945.  
Un’ultima conclusione riguarda la notevole longevità dei principali centri 
finanziari internazionali nonostante l’alternarsi di boom e di crisi nel corso della 
loro esistenza. Un fattore cruciale che ha contribuito allo sviluppo dei centri 
finanziari negli ultimi due secoli, e oltre, è l’arrivo di nuovi talenti che ne 
ricostituirono le energie e la capacità di innovare. Non si tratta di un rapporto a 
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senso unico: una piazza deve essere sufficientemente dinamica per attrarre 
banchieri e finanzieri stranieri e a sua volta trae da questo afflusso grandi 
benefici. L’immigrazione, soprattutto di operatori di origine tedesca e svizzera, è 
stata una fattore decisivo nella formazione della haute banque parigina nella 
prima metà del XIX secolo. A Londra esse ebbe un carattere più cosmopolita e 
andò a ingrossare le fila della finanza internazionale, tradizionalmente separata 
dall’attività bancaria strettamente intesa, nel corso dell’Ottocento. A New York, 
nella seconda metà dell’Ottocento, un intero segmento dell’investment banking 
era costituita da immigrati di origine ebraico - tedesca. Queste migrazioni 
continuarono nel corso del XX secolo. I centri finanziari più dinamici 
continuarono a esercitare il loro potere di attrazione, mentre l’antisemitismo del 
regime nazista spinse molti banchieri ebrei ad abbandonare la Germania e 
l’Europa centrale e a stabilirsi a New York e a Londra.  
Due fattori meritano un’analisi più approfondita: la forza della moneta e la 
portata della regolamentazione statale. 
Lo status della valuta nazionale è un caso interessante. La particolare condizione 
che viene definita genericamente con l’espressione “moneta forte”, solitamente 
ritenuta desiderabile, può assumere varie forme. Può trattarsi per esempio di una 
moneta stabile o convertibile; può essere una valuta di riserva, che viene 
adoperata come mezzo di scambio e strumento di riserva a livello internazionale; 
infine può trattarsi della moneta leader a livello mondiale, come la sterlina 
britannica prima del 1914 o anche fino al 1931 e il dollaro dal 1945. Ognuno di 
questi status ha vantaggi e svantaggi propri, che mutano a seconda del periodo, o 
più precisamente, in relazione al regime monetario adottato e al centro 
finanziario di riferimento. Ad esempio, l’epoca in cui fu New York  a godere 
pienamente dei vantaggi connessi con lo status di moneta leader raggiunto dal 
dollaro. La rinascita della City e quindi la sua crescita eccezionale, basate sullo 
sviluppo  delle transazioni in dollari e in altre divise estere, sono certamente 
l’esempio più ovvio di questo nuovo stato di cose, ma ve ne sono certamente 
molti altri, anzitutto relativi ai centri offshore. La scomparsa di un legame diretto 
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tra moneta leader e centro finanziario dominante, che rispecchiava la 
globalizzazione del capitale in un sistema di tassi di cambio fluttuanti, offriva 
nuove opportunità di sviluppo ai maggiori centri finanziari, liberandoli allo stesso 
tempo dal fardello che una moneta utilizzata quale strumento di riserva può 
rappresentare. 
L’intervento dello Stato e il quadro normativo sono i fattori che più di ogni altro 
sono stati utilizzati per spiegare il comportamento e la performance dei centri 
finanziari. L’affermazione che lo Stato debba limitare il proprio intervento a 
garantire le condizioni che permettono ai mercati di funzionare correttamente è 
oggi comunemente accettata nella letteratura finanziaria. Esistono innumerevoli 
esempi che mostrano come l’intervento statale danneggi la competitività dei 
mercati finanziari, anche senza considerare le guerre, quando le attività 
economiche sono ovunque sottoposte a più stretti controlli, o i provvedimenti di 
politiche dirigiste, come i controlli sulle attività di credito o le nazionalizzazioni. 
E’ sufficiente pensare alle varie misure rivolte a incanalare o limitare i 
movimenti internazionali dei capitali: la necessità di ottenere il nullaosta dalle 
autorità politiche per quotare un titolo straniero alle bore di Parigi e Berlino 
prima del 1914; l’embargo sulle emissioni di titoli esteri a Londra negli anni 
venti; i controlli sui cambi nell’Europa del dopoguerra, e così via. Come 
sappiamo tutte queste misure erano più o meno dannose per i centri finanziari dei 
paesi che le adottavano e favorivano invece i centri rivali. L’intervento dello 
Stato è più probabile che rafforzi condizioni già esistenti, ed in questo senso che 
le decisioni politiche diventano della massima importanza. La posizione ferma 
assunta dalle autorità britanniche sugli eurodollari contribuì enormemente alla 
ripresa della City, ma Londra era il centro più di ogni altro meglio attrezzato per 
condurre tali operazioni. In Svizzera, il segreto bancario, introdotto nel 1934, 
rafforzò il vantaggio competitivo di cui il paese già godeva, se non altro grazie 
alla sua neutralità, quando si trattava di accogliere capitali stranieri. Dopo la 
costituzione nel 2000 della Financial Services Authority, Londra è ora dotata di 
un sistema regolativo superiore a quello dei suoi maggiori e più diretti 
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concorrenti, in particolare New York, Francoforte e Parigi. Questo è senza 
dubbio un vantaggio apprezzabile, ma è certamente tanto la causa quanto la 
conseguenza del primato internazionale della City, e le grandi banche non 
abbandoneranno Londra alle prime avvisaglie di cambiamento. 
Inoltre, le scelte normative in ambito finanziario sono state fortemente 
condizionate dal quadro istituzionale prevalente in ciascun paese. Un ruolo 
rilevante hanno in questo senso i sistemi bancari, in uno specifico contesto 
politico economico. Tuttavia, sembra che l’ascesa dei maggiori centri finanziari 
sia dipesa più dallo sviluppo dei loro mercati che da quello delle loro istituzioni 
finanziarie. Ciò nonostante è un fatto che il margine di manovra delle autorità sia 
limitato, specialmente perché le loro decisioni sono state influenzate tra l’altro 
dalle ideologie prevalenti nei diversi periodi. La normativa varata dopo la 
seconda guerra mondiale era ispirata alla sfiducia dei meccanismi di mercato. 
Allo stesso modo, la deregolamentazione degli anni ottanta e novanta mostrò 
come il pendolo stesse tornando indietro è molto più favorevole a soluzioni di 
tipo neoliberista.  
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